
614 &ůĞǆŝďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ŝƚƐ��ŝƐĐŽŶƚĞŶƚƐ͗��ŽůƋƵŚŽƵŶ͛Ɛ��ƌŝƟƋƵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�WŽŵƉŝĚŽƵ��ĞŶƚĞƌ

�ůů� ďƵŝůĚŝŶŐƐ� ĐŚĂŶŐĞ� Žƌ͕ � ĂƐ� ^ƚĞǁĂƌƚ� �ƌĂŶĚ� ĂƌŐƵĞƐ͕� ƚŚĞǇ�
͞ůĞĂƌŶ͟ͶŽŌĞŶ�ďĂĚůǇͶŽǀĞƌ�ƟŵĞ͘�/Ŷ�ĨĂĐƚ͕�Ă�ƟŵĞͲďĂƐĞĚ�ƵŶĚĞƌͲ
ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŝĨĞ�ĐǇĐůĞ�ŽĨ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŝƐ�Ă�
ŬĞǇ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ŽĨ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŇĞǆŝďŝůŝƚǇ͕�ƉƌĞǀĞŶƟŶŐ�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�
ƐŚŽƌƚͲůŝǀĞĚ� ĚƵĐƚƐ� ĂŶĚ� ĐŽŶĚƵŝƚ͕� ĨŽƌ� ĞǆĂŵƉůĞ͕� ĨƌŽŵ� ďĞŝŶŐ�
ĞŵďĞĚĚĞĚ�ŝŶ�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ůŽŶŐͲůŝǀĞĚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ĞůĞŵĞŶƚƐ͘�zĞƚ�
ĞǀĞŶ�ƚĂŬŝŶŐ�ƐƵĐŚ�ĂĚǀŝĐĞ�ƚŽ�ŚĞĂƌƚ͕�ŵĂŬŝŶŐ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ƚƌƵůǇ�ŇĞǆͲ
ible is not easy, since both culture and technology change 
ŝŶ�ǁĂǇƐ�ƚŚĂƚ�ƐŝŵƉůǇ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ƉƌĞĚŝĐƚĞĚ͘�dŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ĨŽĐƵƐĞƐ�
ŽŶ��ůĂŶ��ŽůƋƵŚŽƵŶ͛Ɛ� ĐƌŝƟƋƵĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�WŽŵƉŝĚŽƵ��ĞŶƚĞƌ� ŝŶ�
WĂƌŝƐ� ;ϭϵϳϳͿͶƚŚĞ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶͲǁŝŶŶŝŶŐ�ŵƵƐĞƵŵ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�
ďǇ�ZĞŶǌŽ�WŝĂŶŽ͕�ZŝĐŚĂƌĚ�ZŽŐĞƌƐ͕�ĂŶĚ�'ŝĂŶĨƌĂŶĐŽ�&ƌĂŶĐŚŝŶŝ�
;ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�WĞƚĞƌ�ZŝĐĞ�ŽĨ�KǀĞ��ƌƵƉ�Θ�WĂƌƚŶĞƌƐͿͶŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�
ĚŝŐ�Ă�ďŝƚ�ĚĞĞƉĞƌ�ŝŶƚŽ�ďŽƚŚ�ŽďũĞĐƟǀĞ�ĂŶĚ�ƐƵďũĞĐƟǀĞ�ĂƐƉĞĐƚƐ�
ŽĨ�ŇĞǆŝďŝůŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ƌĞůĂƚĞ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ƚŽ�ƐŝǌĞ�ĂŶĚ�ŐĞŽŵĞƚƌǇ͘��ŝŐ�
ƐƉĂĐĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ůŝŶŬĞĚ�ƚŽ�ŇĞǆŝďŝůŝƚǇ͕�ĨƌĞĞĚŽŵ͕�ĂŶĚ�ŐĞŶĞƌŝĐ�
ĨŽƌŵ͕�ŝ͘Ğ͕͘�ĨŽƌŵ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ĞǆƉƌĞƐƐŝǀĞ�Žƌ�ĂƌƟĐƵůĂƚĞĚ�
ƋƵĂůŝƟĞƐ�ƚŚĂƚ�ŵŝŐŚƚ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ͕�ƐŽŵĞŚŽǁ͕�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶ�ƵŶĂŶƟĐŝͲ
ƉĂƚĞĚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘�dŚĞ�ŝĚĞĂ�ŽĨ�Ă�ŐĞŶĞƌŝĐ�ůŽŌͲůŝŬĞ�ƐƉĂĐĞ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�
ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ŵŝŐŚƚ�ŚĂƉƉĞŶͶĂ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ĂŶĚ�ƉĞƌƐŝƐƚĞŶƚ�ǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�
ďŽƚŚ�ƵƚŽƉŝĂŶ�ĂŶĚ�ĚǇƐƚŽƉŝĂŶ�ŇĞǆŝďŝůŝƚǇͶƐŚŽǁƐ�ƵƉ�ŝŶ�ƚŚĞŽƌŝĞƐ�
ŽĨ�ŵŽĚĞƌŶ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ĐŽŶƚĞǆƚƐ͘��ůĂŶ��ŽůƋƵŚŽƵŶ͕�
ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝŶ�ŚŝƐ�ϭϵϳϳ�ĞƐƐĂǇ͕�͞WůĂƚĞĂƵ��ĞĂƵďŽƵƌŐ͕͟�ĐƌŝƟͲ
ĐŝǌĞƐ�ƐƵĐŚ�ǀĂůƵĞƐ͕�ďƵƚ�ŚŝƐ�ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�WŽŵƉŝĚŽƵ�
�ĞŶƚƌĞ�ŝŶ�WĂƌŝƐ�ƌĞŵĂŝŶ�ƉƌŽďůĞŵĂƟĐ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ͕ �/�ĞǆĂŵŝŶĞ�
ĂŶĚ�ĐƌŝƟƋƵĞ��ŽůƋƵŚŽƵŶ Ɛ͛�ĂƫƚƵĚĞ�ƚŽǁĂƌĚ�ĮǆŝƚǇ�ĂŶĚ�ŇĞǆŝďŝůŝƚǇ͕�
ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌŝŽƌ�ĨƵŶĐƟŽŶƐ͕�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚͲĚĞƐŝŐŶĞĚ�
ƵƐĞƌͲĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�ĞůĞŵĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ�ŽĨ�ŵŽĚĞƌŶ�ůŝĨĞ͘�

INTRODUCTION
�ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ŇĞǆŝďŝůŝƚǇ�ŚĂƐ�ƚǁŽ�ŵĞĂŶŝŶŐƐ͗�;ϭͿ�ƚŽ�ĂŶƟĐŝƉĂƚĞ�
ĂŶĚ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ĂŶĚ�;ϮͿ�ƚŽ�ƉĞƌŵŝƚ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ĂƐ�
ĂŶ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ͘��ůů�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�
ŵƵƐƚ�ĂĚĂƉƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͕�Ă�ĨƵƚƵƌĞ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƐŽŵĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�
ĂƌĞ�ƋƵŝƚĞ�ƉƌĞĚŝĐƚĂďůĞͶĞǀĞŶ�ŝĨ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌĞĐŝƐĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ŝƐ�ƵŶĐůĞĂƌ�
;Ğ͘Ő͕͘�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĨƵƌŶŝƚƵƌĞ͕�ƉĂŝŶƟŶŐ�ŽĨ�ǁĂůůƐ�ĂŶĚ�ĐĞŝůŝŶŐƐ͕�
ƌĞƉĂŝƌ� Žƌ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ� ŽĨ� ŝŶƚĞƌŝŽƌ� ĂŶĚ� ĞǆƚĞƌŝŽƌ� ĐŽŶƐƚƌƵĐͲ
ƟŽŶ͕�ƵƉŐƌĂĚĞĚ�ĂƉƉůŝĂŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ŵĞĐŚĂŶŝĐĂů�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�
ƐŽ�ŽŶͿͶĂŶĚ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƐŽŵĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĂƌĞ�ƵŶĞǆƉĞĐƚĞĚ�ĂŶĚ͕�Ăƚ�
ůĞĂƐƚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŝƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ĂŶĚ�ďƵŝůƚ͕�ƵŶŬŶŽǁŶ͘�KŶ�
ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͕�ƐŽŵĞ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ŵƵƐƚ�ĂůƐŽ�ĂĚĂƉƚ�ƚŽ�ŽŶŐŽŝŶŐ�
ĐŚĂŶŐĞƐ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƵƟůŝƚĂƌŝĂŶ�ĨƵŶĐƟŽŶĂůŝƚǇ͗�ƚŚŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�
ŵĂŶǇ�ŵƵƐĞƵŵƐ͕�ǁŚĞƌĞ�ŶĞǁ�ĞǆŚŝďŝƚƐ�ŵĂǇ�ǁĞůů�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƌĞĐŽŶͲ
ĮŐƵƌĞĚ�ƉĂƌƟƟŽŶƐ�Žƌ�ŶĞǁůǇ�ƉĂŝŶƚĞĚ�ǁĂůůƐ͘

�Ƶƚ�Ăůů�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ĐŚĂŶŐĞ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�Žƌ�ŶŽƚ�ƚŚĞƐĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĂƌĞ�
ĂŶƟĐŝƉĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ͘�̂ ƚĞǁĂƌƚ��ƌĂŶĚ�ŵĂŬĞƐ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�
ƚŚĂƚ�ǁŚŝůĞ�Ăůů�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�͞ůĞĂƌŶ͕͟�ŵŽƐƚ�ĂĚĂƉƚ�ƉŽŽƌůǇ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐͲ
ŝŶŐ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͗�͞�ůŵŽƐƚ�ŶŽ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ĂĚĂƉƚ�ǁĞůů͘�dŚĞǇ ƌ͛Ğ�
ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ŶŽƚ�ƚŽ�ĂĚĂƉƚ͖�ĂůƐŽ�ďƵĚŐĞƚĞĚ�ĂŶĚ�ĮŶĂŶĐĞĚ�ŶŽƚ�ƚŽ͕�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�ŶŽƚ� ƚŽ͕� ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌĞĚ�ŶŽƚ� ƚŽ͕�ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ�ŶŽƚ�
ƚŽ͕�ƌĞŐƵůĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ƚĂǆĞĚ�ŶŽƚ�ƚŽ͕�ĞǀĞŶ�ƌĞŵŽĚĞůĞĚ�ŶŽƚ�ƚŽ͘��Ƶƚ�
Ăůů�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�;ĞǆĐĞƉƚ�ŵŽŶƵŵĞŶƚƐͿ�ĂĚĂƉƚ�ĂŶǇǁĂǇ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ�
ƉŽŽƌůǇ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ƵƐĂŐĞƐ�ŝŶ�ĂŶĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞŵ�ĂƌĞ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�
ĐŽŶƐƚĂŶƚůǇ͘͟1��ƌĂŶĚ�ƋƵŽƚĞƐ�ƚŚĞ��ƌŝƟƐŚ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚ�&ƌĂŶŬ��ƵīǇ͕�
ǁŚŽ�ƉƌĞĨĞƌƐ� ƚŽ� ƚŚŝŶŬ�ŽĨ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ͕�ŶŽƚ�ĂƐ� ͞ďƵŝůĚŝŶŐƐ͕͟�ďƵƚ�
ƌĂƚŚĞƌ�ĂƐ�͞ƐĞǀĞƌĂů�ůĂǇĞƌƐ�ŽĨ�ůŽŶŐĞǀŝƚǇ�ŽĨ�ďƵŝůƚ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ͕͟�
ĐĂƚĞŐŽƌŝǌĞĚ�ĂƐ�ƐŚĞůů͕�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ƐĐĞŶĞƌǇ͕�ĂŶĚ�ƐĞƚ�;ĮŐƵƌĞ�ϮͿ͘�/Ŷ�
ƚŚŝƐ�ĨŽƌŵƵůĂƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ƐŚĞůů͕�Žƌ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�ŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ƐƵƌǀŝǀĞ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ůŝĨĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ͕�ǁŚĞƌĞĂƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�;ůŝŬĞ�,s���ƐǇƐƚĞŵƐͿ�
ŵŝŐŚƚ�ůĂƐƚ�ϭϱ�ǇĞĂƌƐ͕�ƐĐĞŶĞƌǇ�;ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƐƵƐƉĞŶĚĞĚ�ĐĞŝůŝŶŐƐ�Žƌ�
ƉĂƌƟƟŽŶƐͿ�ŵŝŐŚƚ�ůĂƐƚ�ϱʹϳ�ǇĞĂƌƐ͕�ĂŶĚ�ƐĞƚ�;ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ĨƵƌŶŝƚƵƌĞͿ�
ŵĂǇ�ǁĞůů�ďĞ�ŵŽǀĞĚ�ĂƌŽƵŶĚ�Žƌ�ƌĞƉůĂĐĞĚ�ĨĂƌ�ŵŽƌĞ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ͘2 
͞dŚŝŶŬŝŶŐ� ĂďŽƵƚ� ďƵŝůĚŝŶŐƐ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ƟŵĞͲůĂĚĞŶ�ǁĂǇ� ŝƐ� ǀĞƌǇ�
ƉƌĂĐƟĐĂů͕͟�ƐĂǇƐ��ƵīǇ͘�͞�Ɛ�Ă�ĚĞƐŝŐŶĞƌ�ǇŽƵ�ĂǀŽŝĚ�ƐƵĐŚ�ĐůĂƐƐŝĐ�
ŵŝƐƚĂŬĞƐ�ĂƐ�ƐŽůǀŝŶŐ�Ă�ĮǀĞͲŵŝŶƵƚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ǁŝƚŚ�Ă�ĮŌǇͲǇĞĂƌ�
ƐŽůƵƟŽŶ͕�Žƌ�ǀŝĐĞ�ǀĞƌƐĂ͘͟3

/ŶƐƚĞĂĚ� ŽĨ� ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ� ďƵŝůĚŝŶŐƐ� ƚŚĂƚ� ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ� ĂĐĐŽƵŶƚ� ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ƟŵĞͲďĂƐĞĚ�ĨƵŶĐƟŽŶƐ�ĚŝĂŐƌĂŵŵĞĚ�ďǇ��ƌĂŶĚ�ĂŶĚ��ƵīǇ͕�
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƐ�ŽŌĞŶ�ŝŶǀŽŬĞ�Ă�ůŝƚĞƌĂů�;ĂŶĚ�ƐŚŽƌƚͲƐŝŐŚƚĞĚͿ�ŝĚĞĂů�ŽĨ�
ĨƵŶĐƟŽŶĂůŝƐŵ�ƚŚĂƚ�ĮǆĞƐ� ŝŶ�ƉůĂĐĞ͕�ĂŶĚ�ĨŽƌŵĂůůǇ�ĂƌƟĐƵůĂƚĞƐ͕�
ƐŽŵĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŝĚĞĂ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ͕�ĂŶĚ�ƌĞůĂƟŽŶͲ
ƐŚŝƉƐ� ĂŵŽŶŐ͕� ƐƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ� ƌŽŽŵƐ� ĂŶĚ� ĐŝƌĐƵůĂƟŽŶ� ƐǇƐƚĞŵƐ͕�
ƚŚĞƌĞďǇ�ĨŽƌĞĐůŽƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĂĚĂƉƟŶŐ�ƚŽ�ĨƵƚƵƌĞ�ƉƌŽͲ
ŐƌĂŵŵĂƟĐ�ĐŚĂŶŐĞƐ͘��ƌŝƟƋƵŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƐ�,ƵŐŽ�

Flexibility and its Discontents: Colquhoun’s 
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&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘�WŽŵƉŝĚŽƵ��ĞŶƚƌĞ͕�WĂƌŝƐ͕�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ďǇ�ZŝĐŚĂƌĚ�ZŽŐĞƌƐ�ĂŶĚ�ZĞŶǌŽ�
WŝĂŶŽ͕�ϭϵϳϳ͘�WŚŽƚŽ�ďǇ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ͕ �ϮϬϭϬ͘
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,ćƌŝŶŐ�ĂŶĚ�,ĂŶƐ�^ĐŚĂƌŽƵŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϵϮϬƐ͕�ƚŚĞ�'ĞƌŵĂŶ�ĐƌŝƟĐ�
ĂŶĚ�ŚŝƐƚŽƌŝĂŶ��ĚŽůĨ��ĞŚŶĞ�ĂŶƟĐŝƉĂƚĞĚ�ƉƌĞĐŝƐĞůǇ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽďůĞŵ͕�
ĂƌŐƵŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂƌƟĐƵůĂƟŽŶ�ŽĨ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĐŽƌƌŝĚŽƌ�ǁŝĚƚŚƐ�ŝŶ�
ƚŚĞŝƌ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ͕�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�Ă�ďŝŽůŽŐŝĐĂů�ĂŶĂůŽŐǇ�ŽĨ�͞ůŝǀŝŶŐ�ĂƌƚĞƌͲ
ŝĞƐ͟�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĂůůŽǁĞĚ�͞ƚŽ�ŶĂƌƌŽǁ͕�ƚŽ�ƐŚƌŝŶŬ͕�ŝŶ�ƉůĂĐĞƐ�ǁŚĞƌĞ�
ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ůĞƐƐ�ƚƌĂĸĐ͟�ǁĂƐ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ĚǇƐĨƵŶĐƟŽŶĂů͗�͞dŚŝƐ�ŝƐ�Ăůů�
ƌŝŐŚƚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚƌĂĸĐ�ĂůǁĂǇƐ�ĨŽůůŽǁƐ�ƚŚŝƐ�ƐĂŵĞ�ƉĂƚŚ�ƵŶƟů�
ƚŚĞ�ĚĞĂƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ͖�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ƉƌĞǀĂŝů�
ĂƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĚĂǇ͖�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ǁĂǇ�ĂƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ĨŽƌ�ďůŽŽĚ�
ĐŽƌƉƵƐĐůĞƐ�ŝŶ�ĂŶ�ŽƌŐĂŶŝƐŵ͘��Ƶƚ�ŝƚ�ŝƐ�ǁƌŽŶŐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨƵŶĐƟŽŶĂů�
ďĞĐŽŵĞƐ�ĂŶƟĨƵŶĐƟŽŶĂů�ĂƐ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƚƌĂĸĐ�ĮŶĚƐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ĐŽŶĚŝƟŽŶƐͶƐƵĐŚ�ĂƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă� ĐŚĂŶŐĞ�ŽĨ�ŽǁŶĞƌ�Žƌ�ǁŚĞŶ�
ƉƵƌƉŽƐĞ�ĂůƚĞƌƐ� ƚƌĂĸĐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐͶǁŚĞƌĞďǇ� ŝƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�
ŚĞĂǀŝĞƐƚ�ŝŶ�ƉƌĞĐŝƐĞůǇ�ƚŚŽƐĞ�ƉůĂĐĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ƉůĂŶ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ŝƚ�
ƚŽ�ďĞ�ůŝŐŚƚĞƐƚ͘͟ϰ

KŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͕�ĞǀĞŶ�ĂĐĐĞƉƟŶŐ�ƚŚĞ�ĐƌŝƟƋƵĞ�ŽĨ��ĞŚŶĞ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂĚǀŝĐĞ�ŽĨ��ƵīǇ͕�ŝƚ͛Ɛ�ŚĂƌĚůǇ�ƐĞůĨͲĞǀŝĚĞŶƚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�
ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ƚƌƵůǇ�ŇĞǆŝďůĞ͕�ƐŝŶĐĞ�ďŽƚŚ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�
ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ǁĂǇƐ�ƚŚĂƚ�ƐŝŵƉůǇ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ƉƌĞĚŝĐƚĞĚ͘�dŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�
ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ��ůĂŶ��ŽůƋƵŚŽƵŶ͛Ɛ�ĐƌŝƟƋƵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�WŽŵƉŝĚŽƵ��ĞŶƚĞƌ�
ŝŶ�WĂƌŝƐ�;ϭϵϳϳͿͶƚŚĞ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶͲǁŝŶŶŝŶŐ�ŵƵƐĞƵŵ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�
ďǇ�ZĞŶǌŽ�WŝĂŶŽ͕�ZŝĐŚĂƌĚ�ZŽŐĞƌƐ͕�ĂŶĚ�'ŝĂŶĨƌĂŶĐŽ�&ƌĂŶĐŚŝŶŝ�
;ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ďǇ�WĞƚĞƌ�ZŝĐĞ�ŽĨ�KǀĞ��ƌƵƉ�Θ�
WĂƌƚŶĞƌƐͿͶŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĚŝŐ�Ă�ďŝƚ�ĚĞĞƉĞƌ�ŝŶƚŽ�ďŽƚŚ�ŽďũĞĐƟǀĞ�
ĂŶĚ�ƐƵďũĞĐƟǀĞ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ŇĞǆŝďŝůŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ƌĞůĂƚĞ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ƚŽ�
ƐŝǌĞ�ĂŶĚ�ŐĞŽŵĞƚƌǇ͘

��/E'��/'
^ŽŵĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŐĞŽŵĞƚƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ůĞŶĚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�
ƚŽ�ĂĚĂƉƚĂďŝůŝƚǇ�ďĞƩĞƌ�ƚŚĂŶ�ŽƚŚĞƌƐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚŽ�ƐĂǇ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�
ďƵŝůĚŝŶŐ�ŐĞŽŵĞƚƌǇ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞ�Ăůů�
ƚŚĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌĞĚ�ŝŶ�ŵŽĚĞƌŶ�ƐŽĐŝĞƚǇ͗�ĂŶ�ĂƉĂƌƚŵĞŶƚ�
ŚŽƵƐĞ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ĞĂƐŝůǇ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵ�
ŝŶƚŽ�Ă�ŵƵƐĞƵŵ͘�^Ɵůů͕�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ŐŝǀĞŶ�ĐŽŶƚĞǆƚ͕�ŇĞǆŝďŝůŝƚǇ�ĐĂŶ�ďĞ�
ĞŶŚĂŶĐĞĚ͕�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶĞĚ͕�ďǇ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞƐ�

ŽĨ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶƚĞƌƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ͕�ĐŽŵŵŽŶůǇ�ĞŶĐŽƵŶͲ
ƚĞƌĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƚĞǆƚ͕�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�ƉƌĞĐŝƐĞůǇ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞĚ�Ăƚ�ƚŚĂƚ�ƉŽŝŶƚ�ŝŶ�ƟŵĞ͘

�ƌĂŶĚ�ĂƌŐƵĞƐ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŚĂƚ�Ă�ŵĞƌĞ�ŶŝŶĞͲĨŽŽƚ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�
ďƵŝůĚŝŶŐ�ǁŝĚƚŚ͕�ĨƌŽŵ�ϲϰ�ĨĞĞƚ�ƚŽ�ϱϱ�ĨĞĞƚ͕�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƐ�ŇĞǆŝďŝůŝƚǇ�
ŝŶ�ƚǇƉŝĐĂů�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ͗�͞D/d͛Ɛ�DĂŝŶ��ƵŝůĚŝŶŐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�
ƐƟůů�ƚŚĞ�ĐŽƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂŵƉƵƐ͕�ŝƐ�Ă�ǁĞď�ŽĨ�ŚŝŐŚ͕�ŶĂƌƌŽǁ�ǁŝŶŐƐ�ϲϰ�
ĨĞĞƚ�ǁŝĚĞͶũƵƐƚ�ƌŝŐŚƚ�ĨŽƌ�Ă�ǁŝĚĞ�ĐŽƌƌŝĚŽƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝĚĚůĞ͕�ǁŝƚŚ�
ƐƉĂĐĞ�ĨŽƌ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵƐ͕�ůĂďŽƌĂƚŽƌŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ŽĸĐĞƐ�ŽŶ�
ĞĂĐŚ�ƐŝĚĞ͘�;��ůĂƚĞƌ�D/d�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŽĨ�ϱϱͲĨŽŽƚ�ǁŝĚƚŚ�ǁĂƐ�ĨŽƵŶĚ�
ƚŽ�ďĞ�ŝŶŇĞǆŝďůǇ�ƌĞƐƚƌŝĐƟǀĞ͘Ϳ͟5�KŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͕�ƐƵĐŚ�ĂŶĞĐͲ
ĚŽƚĂů�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ĐĂŶŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ�ďĞ�ǀĞƌŝĮĞĚ͗�ŵĂŶǇ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�
ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ƐĞĞŵ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ƐƉĂĐĞ�ĨŽƌ�ŽĸĐĞƐ�ĂŶĚ�
ĐůĂƐƐƌŽŽŵƐͶĞǀĞŶ�ůĂƌŐĞ�ůĞĐƚƵƌĞ�ŚĂůůƐͶǁŝƚŚ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�
ĂƌĞ�ƋƵŝƚĞ�Ă�ďŝƚ�ƐŵĂůůĞƌ�ƚŚĂŶ��ƌĂŶĚ͛Ɛ�͞ŽƉƟŵĂů͟�ϲϰ�ĨĞĞƚ͘ϲ 

EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕�ƐŝǌĞ�ŵĂƩĞƌƐ͕�Ă�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ůĞĚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĂƌĐŚŝͲ
ƚĞĐƚƐ�ƚŽ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŚĂƚ�ƐŝŵƉůǇ�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚŝŶŐƐ�ďŝŐŐĞƌ�ƐŽůǀĞƐ�ŵĂŶǇ�
ƉƌŽďůĞŵƐ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂŶƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŽĨ�ĨƵƚƵƌĞ�ŶĞĞĚƐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�
ďĞĐĂƵƐĞ�ǁŚĞƌĞĂƐ�Ă�ůĂƌŐĞƌ�ƐƉĂĐĞ�ĐĂŶ�ƵƐƵĂůůǇ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞ�
ĂŶǇ�ĂŶĚ�Ăůů�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƚŚĂƚ�͞ Įƚ͟�ŝŶƐŝĚĞ�ŝƚƐ�ĞŶǀĞůŽƉĞͶĞǀĞŶ�ǁŚĞŶ�
ƚŚŽƐĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ůĞƐƐ�ƐƉĂĐĞ�ƚŚĂŶ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞͶĂ�ƐŵĂůůĞƌ�
ƐƉĂĐĞ� ĐĂŶ� ŶĞǀĞƌ� ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞ� ĂĐƟǀŝƟĞƐ� ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�more 
ƐƉĂĐĞ�ƚŚĂŶ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘�dŚŝƐ�ŵƵĐŚ�ŝƐ�ƐĞůĨͲĞǀŝĚĞŶƚ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�
ŝƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĚŽ�ƌĞƋƵŝƌĞ�Ă�ƐƉĂĐĞ�
ŽĨ�Ă�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƐŝǌĞ͕�ĂŶĚ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ĨƵŶĐƟŽŶ�ǁĞůů�ŝŶ�Ă�ƐƉĂĐĞ�
ŵĂĚĞ�ĂƌďŝƚƌĂƌŝůǇ�ďŝŐŐĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐŽůĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ĨŽƐƚĞƌŝŶŐ�ŇĞǆͲ
ŝďŝůŝƚǇ͘�KŶĞ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ĞǆƉĞĐƚ�Ă�ƐƋƵĂƐŚ�ĐŽƵƌƚ�ƚŽ�
ĨƵŶĐƟŽŶ�ƉƌŽƉĞƌůǇ�ŝĨ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŽƉƉŽƐŝŶŐ�ǁĂůůƐ�ǁĂƐ�
ŐƌĞĂƚĞƌ�;Žƌ�ƐŵĂůůĞƌͿ�ƚŚĂŶ�ϵ͘ϳϱ�ŵĞƚĞƌƐ͘

��ƐƉĂĐĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ůĂƌŐĞƌ�ƚŚĂŶ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ŵĂǇ�ŝŶĚĞĞĚ�ĂĐĐŽŵŵŽͲ
ĚĂƚĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƚŚĂƚ�͞ Įƚ͟�ǁŝƚŚŝŶ�ŝƚ�;ůŝŬĞ�ƚŚĞ�ŚǇƉŽƚŚĞƟĐĂů�ƐƋƵĂƐŚ�
ĐŽƵƌƚͿ͕�ďƵƚ�ŝŶ�ĚŽŝŶŐ�ƐŽ�ŵĂǇ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ŵŽĚŝĮĐĂƟŽŶƐ͕�ŝ͘Ğ͕͘�ŶĞǁ�
Žƌ�ĂůƚĞƌĞĚ�ƉĂƌƟƟŽŶƐ͕�ĐĞŝůŝŶŐ�ŚĞŝŐŚƚƐ͕�ŵĞĐŚĂŶŝĐĂůͬĞůĞĐƚƌŝĐĂů�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ƐŽ�ŽŶ͘��ĚĚŝƟŽŶĂůůǇ͕�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ŽĐĐƵƉĂŶĐǇ�ŵĂǇ�
ĂůƐŽ�ƚƌŝŐŐĞƌ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĐŽĚĞ�ŝƐƐƵĞƐ�;ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ĮƌĞ�
ƐĂĨĞƚǇ�ĂŶĚ�ĞŐƌĞƐƐͿ�Žƌ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ŝƐƐƵĞƐ͘�dŚŝƐ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ŇĞǆŝďŝůŝƚǇ�
ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ĐŽŵĞƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐŽƐƚ͕�ƐŝŶĐĞ�ƐƵĐŚ�ŵŽĚŝĮĐĂƟŽŶƐ�ŵĂǇ�
ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ďĞ�ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ŵĂǇ�ĚŝƐƌƵƉƚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�
ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ǁŚŝůĞ�ďĞŝŶŐ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ͘�/Ŷ�ĨĂĐƚ͕�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŵĂǇ�
ďĞ�ƐŽ�ŐƌĞĂƚ�ƚŚĂƚ�ƐƵĐŚ�ŵŽĚŝĮĐĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ƉƌĞĐůƵĚĞĚ͕�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�
ĐĂƐĞ�ƚŚĞ�ƐƉĂĐĞ͛Ɛ�͞ŇĞǆŝďŝůŝƚǇ͟�ŝƐ�ƚŽ�ƚŚĂƚ�ĞǆƚĞŶƚ�ŵŽŽƚ͘

ZŽďĞƌƚ�sĞŶƚƵƌŝ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ƚŚĂƚ�͞ŵŽƐƚ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�
ďĞ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ůŝŬĞ�Ă�ŐůŽǀĞ�ƚŚĂƚ�ĮƚƐ�ĞǀĞƌǇ�ĮŶŐĞƌ�ĞǆĂĐƚůǇ͕�ďƵƚ�
ůŝŬĞ�Ă�ŵŝƩĞŶ�ƚŚĂƚ�ĂůůŽǁƐ�͚ǁŝŐŐůĞͲƌŽŽŵ͛ͶŇĞǆŝďŝůŝƚǇͶŝŶƐŝĚĞ͘͟7 
/Ŷ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ǀĞŝŶ͕� <Ăƌŝ� :ŽƌŵĂŬŬĂ� ƌĞĐŽƵŶƚƐ� ĂŶ� ĂƌŐƵŵĞŶƚ�
ďĞƚǁĞĞŶ�DŝĞƐ�ǀĂŶ�ĚĞƌ�ZŽŚĞ�ĂŶĚ�,ƵŐŽ�,ćƌŝŶŐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�,ćƌŝŶŐ�
ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�Ă�ƐƉĞĐŝĮĐ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ŐĞŽŵĞƚƌǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�
Ă�ĐĂƌĞĨƵů�ĨƵŶĐƟŽŶĂů�ĂŶĂůǇƐŝƐ͗�͞DŝĞƐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ƌĞũĞĐƚĞĚ�ƐƵĐŚ�
ĂƩĞŵƉƚƐ�ƚŽ�ŽƉƟŵŝǌĞ�ƐŚĂƉĞ�ĂŶĚ�ƚŽůĚ�ŚŝƐ�ĐŽůůĞĂŐƵĞ͗�͚,ƵŐŽ͕�
ũƵƐƚ�ŵĂŬĞ�ǇŽƵƌ�ƌŽŽŵƐ�ďŝŐ͕� ƚŚĞŶ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĚŽ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ� ŝŶ�
ƚŚĞŵ͛͘��ůƚŚŽƵŐŚ�DŝĞƐ�ŝƐ�ŽďǀŝŽƵƐůǇ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�Ă�ĚĞŐƌĞĞ͕͟�ǁƌŝƚĞƐ�

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘��ŝĂŐƌĂŵ�ŽĨ�ƟŵĞͲďĂƐĞĚ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵƐ͕�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�^ƚĞǁĂƌƚ�
�ƌĂŶĚ͛Ɛ�͞ƐŚĞĂƌŝŶŐ�ůĂǇĞƌƐ�ŽĨ�ĐŚĂŶŐĞ͟�;,Žǁ��ƵŝůĚŝŶŐƐ�>ĞĂƌŶ͕�Ɖ͘ϭϯͿ�ǁŚŝĐŚ�
ŝƐ�ďĂƐĞĚ͕�ŝŶ�ƚƵƌŶ͕�ŽŶ�&ƌĂŶŬ��ƵīǇ͛Ɛ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͕�ďƵƚ�ǁŝƚŚ�ƚǁŽ�ŵŽƌĞ�^͛Ɛ�
ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ŶĂŵĞƐ�;͞ƐŝƚĞ͕�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�ƐŬŝŶ͕�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ƐƉĂĐĞ�ƉůĂŶ͕�
ĂŶĚ�ƐƚƵī͟Ϳ͕�ĞĂĐŚ�ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐ�ƟŵĞͲĨƌĂŵĞ�ĨŽƌ�ƌĞƉĂŝƌ͕ �
ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ͕�Žƌ�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�;ĚƌĂǁŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌͿ�



616 &ůĞǆŝďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ŝƚƐ��ŝƐĐŽŶƚĞŶƚƐ͗��ŽůƋƵŚŽƵŶ͛Ɛ��ƌŝƟƋƵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�WŽŵƉŝĚŽƵ��ĞŶƚĞƌ

:ŽƌŵĂŬŬĂ͕�͞ ŝƚ�ŝƐ�ĐůĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ĂŶǇ�ƌŽŽŵ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĞƋƵĂůůǇ�ŐŽŽĚ�ĨŽƌ�
ĞǀĞƌǇ�ĨƵŶĐƟŽŶ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ŐŽŽĚ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞŵ͕�ŶŽƌ�ŝƚ�
ŝƐ�΀ƐŝĐ΁�ĞǆĂĐƚůǇ�ĞĐŽŶŽŵŝĐĂů͘͟ϴ

,ĞƌĞ�ĂŐĂŝŶ͕�Ă�ŶŽƚĞ�ŽĨ�ĐĂƵƟŽŶ�ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ͗�ǁŚŝůĞ�͞ďŝŐŶĞƐƐ͟�ŝƐ�
ŽŌĞŶ� ƵƐĞĨƵů� ŝŶ� ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƟŶŐ� ƵŶĂŶƟĐŝƉĂƚĞĚ� ĨƵŶĐƟŽŶƐ͕�
ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ƚŽ�ĨƵŶĐƟŽŶĂů�ŇĞǆŝďŝůŝƚǇ�ƚŚĂŶ�ŵĞƌĞ�ƐŝǌĞ͗�ŝƐƐƵĞƐ�
ŝŶǀŽůǀŝŶŐ� ĂĐŽƵƐƟĐĂů� ƐĞƉĂƌĂƟŽŶ͕� ĮƌĞ� ƐĂĨĞƚǇ͕� ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ͕�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ƐƚƌĞŶŐƚŚ͕�ƉůƵŵďŝŶŐ͕�ĚĂǇůŝŐŚƚ͕�ĂŶĚ�ƐŽ�ŽŶ͕�ŵĂǇ�ǁĞůů�
ĐŽŶƐƚƌĂŝŶ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ƚŚĞ�ƵƟůŝƚǇ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�ŇĞǆŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĞǀĞŶ�
ƚŚĞ�ďŝŐŐĞƐƚ�ƐƉĂĐĞ͘

W>�d��h����h�KhZ'
�ŝŐ�ƐƉĂĐĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ůŝŶŬĞĚ�ƚŽ�ŇĞǆŝďŝůŝƚǇ͕�ĨƌĞĞĚŽŵ͕�ĂŶĚ�ŐĞŶĞƌŝĐ�
ĨŽƌŵ͕�ŝ͘Ğ͕͘�ĨŽƌŵ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ĞǆƉƌĞƐƐŝǀĞ�Žƌ�ĂƌƟĐƵůĂƚĞĚ�
ƋƵĂůŝƟĞƐ�ƚŚĂƚ�ŵŝŐŚƚ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ͕�ƐŽŵĞŚŽǁ͕�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶ�ƵŶĂŶƟĐŝͲ
ƉĂƚĞĚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘�dŚĞ�ŝĚĞĂ�ŽĨ�Ă�ŐĞŶĞƌŝĐ�ůŽŌͲůŝŬĞ�ƐƉĂĐĞ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�
ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ŵŝŐŚƚ�ŚĂƉƉĞŶͶĂ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ĂŶĚ�ƉĞƌƐŝƐƚĞŶƚ�ǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�
ďŽƚŚ�ƵƚŽƉŝĂŶ�ĂŶĚ�ĚǇƐƚŽƉŝĂŶ�ŇĞǆŝďŝůŝƚǇͶƐŚŽǁƐ�ƵƉ�ŝŶ�ƚŚĞŽƌŝĞƐ�
ŽĨ�ŵŽĚĞƌŶ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ĐŽŶƚĞǆƚƐ͘��ůĂŶ��ŽůƋƵŚŽƵŶ͕�
ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝŶ�ŚŝƐ�ϭϵϳϳ�ĞƐƐĂǇ͕�͞ WůĂƚĞĂƵ��ĞĂƵďŽƵƌŐ͕͟�ĐƌŝƟĐŝǌĞƐ�
ƐƵĐŚ�ǀĂůƵĞƐ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ŚŝƐ�ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�WŽŵƉŝĚŽƵ�
�ĞŶƚƌĞ�ŝŶ�WĂƌŝƐ�ĂƌĞ�ƉƌŽďůĞŵĂƟĐ�ŝŶ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ǁĂǇƐ͘

&ŝǆŝƚǇ�ĂŶĚ�ŇĞǆŝďŝůŝƚǇ͘� /Ŷ�ĐƌŝƟĐŝǌŝŶŐ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ͕��ŽůƋƵŚŽƵŶ�
ĂƌŐƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĐƌĞĂƚĞ�͞ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ƐƉĂĐĞƐ�ǁŝƚŚ�ǀĂƌǇͲ
ŝŶŐ�ĚĞŐƌĞĞƐ�ŽĨ�ĮǆŝƚǇ� ĂŶĚ�ŇĞǆŝďŝůŝƚǇ͟�ďƵƚ� ƚŚĂƚ� ŝŶƐƚĞĂĚ͕� ƚŚĞ�
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƐ�͞ƉƌŽƉŽƐĞĚ�Ă�ƐŽůƵƟŽŶ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ĞŶƟƌĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�
ǁĂƐ�ŇĞǆŝďůĞ�ĂŶĚ�ǁŚŝĐŚ�ĐŽŶƐŝƐƚĞĚ�ŽĨ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ƐƵƉĞƌŝŵƉŽƐĞĚ�
ĂŶĚ�ƵŶŝĨŽƌŵ�ůŽŌ�ƐƉĂĐĞƐ͘�dŚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�ĐŝƌĐƵůĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ƐĞƌͲ
ǀŝĐĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞŶ�ƉƵůůĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƐƵƌĨĂĐĞƐ�ĂŶĚ�
ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƚŽ�ĨĂĐĂĚĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ�ŝŶĞǆƉƌĞƐƐŝǀĞ͘͟9�dŚŝƐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ŵŝƐƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƚŚĞ�ĂĐƚƵĂů�
ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ��ĞĂƵďŽƵƌŐ͖��ŽůƋƵŚŽƵŶ͛Ɛ�ĂƌŐƵŵĞŶƚ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůůǇ�
ĐŽŶĨƵƐĞƐ�ĮǆŝƚǇ�ǁŝƚŚ�ŇĞǆŝďŝůŝƚǇ͘�,Žǁ�ĐĂŶ�ŝƚ�ďĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�͞ĞŶƟƌĞ�
ďƵŝůĚŝŶŐ�ŝƐ�ŇĞǆŝďůĞ͟�ǁŚĞŶ͕�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ͕�ŵĂŶǇ�͞ƐĞƌǀŝĐĞ�
ĞůĞŵĞŶƚƐ͟�ĂƌĞ�͞ ƉƵůůĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƐƵƌĨĂĐĞƐ͟�ǁŚĞƌĞ͕�ŝŶĚĞĞĚ͕�
ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĮǆĞĚ͘

/Ŷ� ĨĂĐƚ͕� �ĞĂƵďŽƵƌŐ� ŝƐ� ƐŝŵŝůĂƌ� ƚŽ� Ăůů� ŽƚŚĞƌ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ĞǆƚĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ďƵŝůĚŝŶŐ�͞ƐĞƌǀŝĐĞƐ͟�;ƐƚĂŝƌƐ͕�ĞůĞǀĂƚŽƌƐ͕�ƉůƵŵďŝŶŐ�
ĮǆƚƵƌĞƐ͕�,s���ĚƵĐƚƐ͕�ĂŶĚ�ƐŽ�ŽŶͿ�ĂƌĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ĂŶĚ�ĂůǁĂǇƐ�
ĮǆĞĚ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ͘�dŚĂƚ�ƐŽŵĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ƉůĂĐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ͛Ɛ�
ƉĞƌŝŵĞƚĞƌ�ŝƐ�ŚĂƌĚůǇ�ƵŶŝƋƵĞ�Žƌ�ƌĞǀŽůƵƟŽŶĂƌǇ͘�DĂŶǇ�ŵŽĚĞƌŶ�
ŵƵƐĞƵŵƐ� ŚĂǀĞ� ƐŝŵŝůĂƌ� ƉůĂŶ� ƉĂƌƟƐ͘� dŚĞ� ĨŽƌŵĞƌ� tŚŝƚŶĞǇ�
DƵƐĞƵŵ�;ŶŽǁ�ƚŚĞ�DĞƚ��ƌĞƵĞƌͿ͕�ďƵŝůƚ�ϭϭ�ǇĞĂƌƐ�ĞĂƌůŝĞƌ�ƚŚĂŶ�
ƚŚĞ��ĞĂƵďŽƵƌŐ͕�ĂůƐŽ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ�ůĂƌŐĞ�ŇĞǆŝďůĞ�ŝŶƚĞƌŝŽƌ�ƐƉĂĐĞƐ�
;ĂůďĞŝƚ�ǁŝƚŚ�ƚǁŽ�ĐŽůƵŵŶƐ�ĚŝƐĐƌĞƚĞůǇ�ŝŶƐĞƌƚĞĚ�ŽŶ�ĞĂĐŚ�ŇŽŽƌͿ�
ǁŝƚŚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐͶƐƚĂŝƌƐ͕�ĞůĞǀĂƚŽƌƐ͕�ƵƟůŝƚǇ�ĐůŽƐĞƚƐͶĂƐƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�
Ă�ǌŽŶĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ͛Ɛ�ƉĞƌŝŵĞƚĞƌ͘ �dŚĂƚ�ƚŚĞ�tŚŝƚŶĞǇ͛Ɛ�ƐĞƌͲ
ǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ůŽŌͲůŝŬĞ�ƐƉĂĐĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�͞ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ͟�ŽŶ�ŝƚƐ�ŽƵƚƐŝĚĞ�
ĨĂĐĂĚĞͶŝƚƐ�ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ�ŝƐ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ�ďǇ�ĨŽƌŵĂů�ĐŽŵƉůĞǆͲ
ŝƚǇ�ĂŶĚ�ŝĚŝŽƐǇŶĐƌĂƟĐ�ŐĞŽŵĞƚƌǇͶŚĂƐ�ŶŽ�ďĞĂƌŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂĐƚƵĂů�
ŇĞǆŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŝŽƌ�ƐƉĂĐĞƐ�Žƌ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞ�
ƚŽ�ƐĞƌǀĞĚ�ƐƉĂĐĞƐ͘

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ŵĞĐŚĂŶŝĐĂů�ƐǇƐƚĞŵƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�WŽŵƉŝĚŽƵ͛Ɛ�
͞ŇĞǆŝďůĞ͟�ƐƉĂĐĞƐ͕�ŵƵĐŚ�ůŝŬĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐĂůůĞƌǇ�ƐƉĂĐĞƐ�ŽĨ�Ăůů�ŽƚŚĞƌ�
ŵƵƐĞƵŵƐ͕�ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƟŶŐ�ƚŚĞ�ĂƐƐĞƌƟŽŶ�ƚŚĂƚ�͞ ƐĞƌǀŝĐĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ͟�
ĂƌĞ�Ăůů�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ĨĂĐĂĚĞ͘�^ŝŵŝůĂƌůǇ͕�ƚŚĞ�͞ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͟�ŝƐ�ŶŽƚ�
ĞǆĐůƵƐŝǀĞůǇ�͞ƉƵůůĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ͟�ĂƐ�ĐůĂŝŵĞĚ͕�ďƵƚ�ŽŶůǇ�ƚŚĞ�
ǀĞƌƟĐĂů�ƐƵƉƉŽƌƚƐ͖�ŚŽƌŝǌŽŶƚĂů�ƚƌƵƐƐĞƐ�ďĞůŽǁ�ĞĂĐŚ�ŇŽŽƌ�ĂŶĚ�
ƌŽŽĨ�ĂƌĞ͕�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŝŶ�Ăůů�ŽƚŚĞƌ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ͕�in�ƚŚĞ�ƐƉĂĐĞƐ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞǇ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ĚĞĮŶĞ͘�/Ŷ�ŽƚŚĞƌ�ǁŽƌĚƐ͕�ǁŚĂƚ�ĚŝƐƟŶŐƵŝƐŚĞƐ�
ƚŚĞ�WŽŵƉŝĚŽƵ��ĞŶƚƌĞ�ĨƌŽŵ�ƐŽŵĞ�ŽƚŚĞƌ�ŵƵƐĞƵŵ�ƐĐŚĞŵĞƐ�ŝƐ�
ƐŝŵƉůǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŐĂůůĞƌǇ�ƐƉĂĐĞƐ�ĂƌĞ�ůĂƌŐĞƌ͘ �dŚĂƚ͛Ɛ�Ăůů͘�/ƚ�ƌĞƉƌĞͲ
ƐĞŶƚƐ�ŽŶůǇ�Ă�ƋƵĂŶƟƚĂƟǀĞ͕�ĂŶĚ�ŶŽƚ�Ă�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ͕�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ͘

�ǆƚĞƌŝŽƌ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌŝŽƌ�ĨƵŶĐƟŽŶƐ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƐŽŵĞ�ĐŽŶͲ
ĨƵƐŝŽŶ�ŝŶ��ŽůƋƵŚŽƵŶ Ɛ͛�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĂƐ�ƚŽ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĨƵŶĐƟŽŶƐ�
ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĂŶǇ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ĞǆƉƌĞƐͲ
ƐŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�;͞tŚĂƚ�ĞǀŝĚĞŶƚůǇ�ĂƉƉĞĂůĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ũƵƌǇ�ǁĂƐ�
ƚŚĞ�ƵŶĐŽŵƉƌŽŵŝƐŝŶŐ�ǁĂǇ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚ�
ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĞ�ĂƐ�Ă�ƐƵƉĞƌŵĂƌŬĞƚ�ŽĨ�ĐƵůƚƵƌĞ͕�ĂŶĚ�ŐĂǀĞ�ŶŽ�ƐƉĂƟĂů�Žƌ�
ƉůĂƐƟĐ�ĨŽƌŵ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ�ĞǆŚĂƵƐƟǀĞůǇ�ƐƉĞĐŝĮĞĚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ďƌŝĞĨ͘͟10Ϳ�Žƌ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞƌĞ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ĂƌĞ�no�ƐƵĐŚ�ĚŝīĞƌĞŶƟͲ
ĂƚĞĚ�ĨƵŶĐƟŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŶƐŝĚĞ͕�ďƵƚ�ŽŶůǇ�͞ Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ƐƵƉĞƌŝŵƉŽƐĞĚ�
ĂŶĚ�ƵŶŝĨŽƌŵ�ůŽŌ�ƐƉĂĐĞƐ͟�;ǁŝƚŚ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ŶŽƚ�ŐĞŶĞƌŝĐĂůůǇ�ĐůĂƐͲ
ƐŝĮĞĚ�ĂƐ�ĞǆŚŝďŝƟŽŶ�ŵŽǀĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ĨĂĐĂĚĞͿ͘�/Ŷ�ĨĂĐƚ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�
ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ�ĂǆŽŶŽŵĞƚƌŝĐ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ��ŽůƋƵŚŽƵŶ Ɛ͛�ĐƌŝͲ
ƟƋƵĞ�ĐůĞĂƌůǇ�ƐŚŽǁƐ͕�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƟĐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐͶĨŽƌ�
ƚŚŝŶŐƐ�ůŝŬĞ�ůŝďƌĂƌŝĞƐ͕�ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚƐ͕�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ĞǆŚŝďŝƟŽŶ�ƐƉĂĐĞƐ͕�
ĂŶĚ�ƐŽ�ŽŶͶĂƌĞ�ĂĐĐŽƵŶƚĞĚ�ĨŽƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉůĂŶƐ͘�/Ŷ�ŽƚŚĞƌ�ǁŽƌĚƐ͕�ƚŚĞ�
ŝĚĞĂ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƐŽŵĞ�ƐŽƌƚ�ŽĨ�ƵŶĚŝīĞƌĞŶƟĂƚĞĚ�͞ƐƵƉĞƌŵĂƌŬĞƚ͟�
ŽĨ�ĐƵůƚƵƌĞ�ŝƐ�ŵŝƐůĞĂĚŝŶŐ͗�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵĂŶǇ�ĮǆĞĚ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�
ďŽƚŚ�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶ�ĂŶĚ�ĞŶĂďůĞ�ŇĞǆŝďŝůŝƚǇ͕�ĂƐ�ŝŶ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ďƵŝůĚŝŶŐ͘�
/Ŷ�ŽƚŚĞƌ�ǁŽƌĚƐ͕�Ă�ƚƌƵůǇ�ƵŶĚŝīĞƌĞŶƟĂƚĞĚ�ƐƉĂĐĞ͕�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƐƵĐŚ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ĮǆĞĚ�ĞůĞŵĞŶƚƐ� ;ďĂƚŚƌŽŽŵƐ͕� ƚĞƌƌĂĐĞƐ͕� ƚŚĞĂƚĞƌƐ͕�
ŵĞĞƟŶŐ�ƌŽŽŵƐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͕�ǁŽƵůĚ�ƐŝŵƉůǇ�ŶŽƚ�ĨƵŶĐƟŽŶ͕�ŇĞǆŝďůǇ�Žƌ�
ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ͘�&ůĞǆŝďŝůŝƚǇ͕�ůŝŬĞ�ĨƌĞĞĚŽŵ͕�ŝƐ�ĞŶĂďůĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĞŶĨŽƌĐĞͲ
ŵĞŶƚ�ŽĨ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ͘

�ŽůƋƵŚŽƵŶ�ĐƌŝƟĐŝǌĞƐ�ǁŚĂƚ�ŚĞ�ƐĞĞƐ�ĂƐ�͞ ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ĂƐ�Ă�ƐĞƌǀŝĐͲ
ŝŶŐ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ͟�ŝŶ�ƚŚĂƚ�͞ŝƚ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ƐŚŽƵůĚ�
ŶŽƚ�ďĞ�ĐŽŶĐĞŝǀĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂŶǇ�ƚǇƉŽůŽŐǇ�ŽĨ�ƐƉĂĐĞƐ�Žƌ�ŚƵŵĂŶ�ƵƐĞƐ͕�
ďƵƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�ĨƵŶĐƟŽŶƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŚĂŶĚĞĚ�ŽǀĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƉŽŶͲ
ƚĂŶĞŽƵƐ�ĨŽƌĐĞƐ�ŽĨ�ůŝĨĞ͘͟11�dŚŝƐ�ĐŽŶĨƵƐĞƐ�Ă�ĨĞĞůŝŶŐ͕�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�
�ŽůƋƵŚŽƵŶ͛Ɛ�ŝĚĞŽůŽŐŝĐĂů�ďŝĂƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĂů�ĂƌƟĐƵůĂƟŽŶ�
ŽĨ�ƚŚŝƐ�ďƵŝůĚŝŶŐ͕�ǁŝƚŚ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ƉƌĞƐĞŶƚ͘��ůů�ŵƵƐĞƵŵ�
ƐƉĂĐĞƐ�ĂƌĞ�ĮǆĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ĚĞƐŝŐŶ͖�ƚŚĞ�ƐƉĂĐĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�
�ĞĂƵďŽƵƌŐ��ĞŶƚƌĞ�ĂƌĞ�ŶŽ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ƌĞƐƉĞĐƚ͘��ůů�ŵƵƐĞͲ
ƵŵƐ�ĂƌĞ�ďĞƩĞƌ�Žƌ�ǁŽƌƐĞ�Ăƚ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƟŶŐ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ǁŽƌŬƐ�ŽĨ�
ĂƌƚͶƚŚĞ�Ăƌƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ďŝŐ�Žƌ�ƐŵĂůů͕�Žƌ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĚŝƐͲ
ƉůĂǇ�Žƌ�ǀŝĞǁŝŶŐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ďĞƩĞƌ�ƐĞƌǀĞĚ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�
ƉůĂĐĞƐ�ƚŚĂŶ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌƐ͘�dŚŝƐ�ŵƵƐĞƵŵ�ŝƐ�ŚĂƌĚůǇ�ĚĞǀŽŝĚ�ŽĨ�͞ĂŶǇ�
ƚǇƉŽůŽŐǇ�ŽĨ�ƐƉĂĐĞƐ�Žƌ�ŚƵŵĂŶ�ƵƐĞƐ͟Ͷ�ŽůƋƵŚŽƵŶ�ũƵƐƚ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�
ůŝŬĞ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞͶĂŶĚ�ŝŶ�ŶŽ�ĐŽŶĐĞŝǀĂďůĞ�ǁĂǇ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĨƵŶĐƟŽŶƐ�
ŽĨ�ǀŝĞǁŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚŝƐƉůĂǇŝŶŐ�ĐƵůƚƵƌĂů�ƚŚŝŶŐƐ�;Ăƌƚ͕�ĞƚĐ͘Ϳ�͞ŚĂŶĚĞĚ�
ŽǀĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƉŽŶƚĂŶĞŽƵƐ�ĨŽƌĐĞƐ�ŽĨ�ůŝĨĞ͘͟�>ŝŬĞ�Ăůů�ŽƚŚĞƌ�ĐƵƌĂƚĞĚ�
ƐŚŽǁƐ�ŝŶ�Ăůů�ŽƚŚĞƌ�ŵƵƐĞƵŵƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ƐƉŽŶƚĂŶĞŽƵƐ�
ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĞǆŚŝďŝƟŽŶƐ͘
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�ƌŝƟĐĂů�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ŵƵƐĞƵŵ�ŇĞǆŝďŝůŝƚǇ͘�dŚĞ�ŽƌŝŐŝŶ�ŽĨ�ŵŽĚĞƌŶŝƐƚ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ŇĞǆŝďůĞ�;͞ĂůůͲƉƵƌƉŽƐĞ͟Ϳ�ŵƵƐĞƵŵ�ƐƉĂĐĞ�ǁĂƐ�ŽƵƚůŝŶĞĚ�
ďǇ��ĚĂ�>ŽƵŝƐĞ�,ƵǆƚĂďůĞ�ŝŶ�Ă�ϭϵϴϭ�ĐƌŝƟƋƵĞ͗�͞ tŝƚŚ�Ă�ĨĞǁ�ŶŽƚĂďůĞ�
ĞǆĐĞƉƟŽŶƐ͕�ƚŚĞ�ŵƵƐĞƵŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϭϵϲϬ Ɛ͛�ůĞĂŶĞĚ�ŚĞĂǀŝůǇ�ƚŽǁĂƌĚ�
ǁŝŶĚŽǁůĞƐƐ�ǁĂƌĞŚŽƵƐŝŶŐ͕�Žƌ�ŵŽƌĞ�ĐŽƌƌĞĐƚůǇ͕�ƚŚĞŝƌ�ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ�ĚŝĚ͘�
͙�dŚĞǇ�ĂƐŬĞĚ�ĨŽƌ͕ �ĂŶĚ�ŐŽƚ͕�ĂŶŽŶǇŵŽƵƐ͕�ĂůůͲƉƵƌƉŽƐĞ�ƐƉĂĐĞƐ�ŝŶ�
ďůŝŶĚ͕�ďůĂŶĚ�ďŽǆĞƐ͘�͙ �͚ &ůĞǆŝďŝůŝƚǇ͕͛͟�,ƵǆƚĂďůĞ�ĂƌŐƵĞĚ͕�͞ ƉƵƚƐ�ĞǀĞŶ�
ŵŽƌĞ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ƐƚƌĂŝŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƟĞƐ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ƐƉĂĐĞƐ�
ƚŚĂŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ĚĞƐŝŐŶĞƌ͘ ͟12�/Ŷ�ŽƚŚĞƌ�ǁŽƌĚƐ͕�ŇĞǆŝďŝůŝƚǇ�ŝƐ�ĐƌŝƟͲ
ĐŝǌĞĚ�ŝŶ�ƚǁŽ�ǁĂǇƐ͗�ĮƌƐƚ͕�ĂƐ�ůĂĐŬŝŶŐ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ͕ �ĂŶĚ�ƐĞĐŽŶĚͶĨŽƌ�
ƚŚĂƚ�ǀĞƌǇ�ƌĞĂƐŽŶͶƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�ĂĐƚƐ�ŽĨ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŽƌǇ�ĚĞƐŝŐŶ�ďƌŝůͲ
ůŝĂŶĐĞ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�ƚŽ�ŽǀĞƌĐŽŵĞ�ƚŚĞ�ŝŶŚĞƌĞŶƚ�ďůĂŶĚŶĞƐƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŇĞǆŝďůĞ�ƐƉĂĐĞ�ŝƚƐĞůĨ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĞŶĚ͕�,ƵǆƚĂďůĞ�ĐŽŶĐůƵĚĞƐ�ƚŚĂƚ�
ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŇĞǆŝďŝůŝƚǇ�ƉĞƌ�ƐĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�Ă�ƉƌŽďůĞŵͶŝŶ�ĨĂĐƚ͕�ƐŚĞ�ĮŶĚƐ�ƚŚĞ�
�ĞĂƵďŽƵƌŐ��ĞŶƚƌĞ�͞ƚŽ�ďĞ�Ă�ǁŝŶŶĞƌ͕ �ĂŌĞƌ�Ă�ƌŽĐŬǇ�ĂŶĚ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶ�
ƐƚĂƌƚ͟ͶďƵƚ�ƌĂƚŚĞƌ�ƐŚĞ�ĮŶĚƐ�ŝƚ�ƉƌŽďůĞŵĂƟĐ�ǁŚĞŶ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�
ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶƚĞŶƚƐ�ĚŽŶ͛ƚ�͞ĐŽŵĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĂƐ�ĂŶ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ĞƐƚŚĞƟĐ�
ǁŚŽůĞ͘͟�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �,ƵǆƚĂďůĞ Ɛ͛� ƚǁŽ�ŵĂŝŶ�ĂƐƐƵŵƉƟŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�
ŇĞǆŝďŝůŝƚǇͶƚŚĂƚ�ƚŚĞ�͞ďůĂŶĚŶĞƐƐ͟�ŽĨ�ŐĞŶĞƌŝĐ�ƐƉĂĐĞ�ŝƐ�Ă�ƉƌŽďůĞŵ�
ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�Ă�͞ƐǇŶƚŚĞƐŝƐ�ŽĨ�Ăƌƚ�ĂŶĚ�ƐĞƫŶŐ͟�ǁŝƚŚŝŶ�ƐƵĐŚ�ƐƉĂĐĞ�ŝƐ�Ă�
ǁŽƌƚŚǇ�ŐŽĂůͶĐĂŶ�ŚĂƌĚůǇ�ďĞ�ƚĂŬĞŶ�ĂƐ�ƐĞůĨͲĞǀŝĚĞŶƚ͘

/Ŷ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĐĂƐĞ͕�ĂŶ�ĂůůĞŐĞĚ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ŝŶ�Ă�ďƵŝůĚŝŶŐ�
;ďĞŝŶŐ�͞ďůĂŶĚ͟�Žƌ�͞ŐĞŶĞƌŝĐ͟Ϳ�ŝƐ͕�ŝŶ�ĨĂĐƚ͕�Ă�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ƉĂƌͲ
ƟĐƵůĂƌ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ͘ �dŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�
ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͖�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂŶ�ŽďũĞĐƟǀĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŽĨ�Ă�ďƵŝůĚŝŶŐ͘�&Žƌ�
ĞǆĂŵƉůĞ͕�ǁŚĞŶ�ZĞŵ�<ŽŽůŚĂĂƐ�ĐƌŝƟƋƵĞƐ�ƚŚĞ�ĚǇƐƚŽƉŝĂŶ�ĞǆƉĞƌŝͲ
ĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚǁĞŶƚǇͲĮƌƐƚ�ĐĞŶƚƵƌǇ�ŵĂůůƐ�ĂŶĚ�ĂŝƌƉŽƌƚƐ͕�ŚĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�
ůŝƩůĞ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�Ă�ĐŽŵƉĞůůŝŶŐ�ƌĂŶƚ͕�ϴ͕ϬϬϬ�ǁŽƌĚƐ�ŽĨ�ŚǇƉĞƌďŽůŝĐ�
ƉƌŽƐĞ�ŝŶ�Ă�ƐŝŶŐůĞ͕�ĐŽŶƟŶƵŽƵƐ͕�ϭϱͲƉĂŐĞ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ�ĚĞƐĐƌŝďͲ
ŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ŚĞ�ĐĂůůƐ�:ƵŶŬƐƉĂĐĞͶ͞ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŽĨ�ĂŶ�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌ�
ďĞƚǁĞĞŶ� ĞƐĐĂůĂƚŽƌ� ĂŶĚ� ĂŝƌͲĐŽŶĚŝƟŽŶŝŶŐ͕� ĐŽŶĐĞŝǀĞĚ� ŝŶ� ĂŶ�
ŝŶĐƵďĂƚŽƌ�ŽĨ�^ŚĞĞƚƌŽĐŬ͘͟13��ƌŐƵŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĐƌŝƟĐƐ�Žƌ�
ĐĂƐƵĂů�ƵƐĞƌƐ�ŽŶůǇ�ĐŽŶĮƌŵ�ƚŚĂƚ�ŽƉŝŶŝŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ƐƵĐŚ�ƚŚŝŶŐƐ�
ǀĂƌǇ͕�ĞǆƉŽƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƟǀŝƚǇ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ũƵĚŐŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƌĞŶͲ
ĚĞƌŝŶŐ�ĂŶǇ�ƐƵƉƉŽƐĞĚůǇ�ĚĞĮŶŝƟǀĞ�ĂŶĚ�ŽďũĞĐƟǀĞ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ�
ŵŽŽƚ�;ĐŽŵƉĂƌĞ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕��ŽůƋƵŚŽƵŶ�ĂŶĚ�,ƵǆƚĂďůĞ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ŵĞƌŝƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�WŽŵƉŝĚŽƵ��ĞŶƚĞƌͿ͘

/Ŷ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ĐĂƐĞ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƐĞůĨͲĞǀŝĚĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ĂŶǇ�ĂůůĞŐĞĚ�ƐǇŶƚŚĞƐŝƐ�
ďĞƚǁĞĞŶ�Ăƌƚ�ĂŶĚ�ƐĞƫŶŐ�ĚĞƉĞŶĚƐ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƟǀĞ�
ĂƉƉƌĂŝƐĂů�ŽĨ�ǁŚĞƚŚĞƌ͕ �ŝŶ�ĨĂĐƚ͕�Ă�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�Ăƌƚ�ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�͞ ĮƚƐ͟�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƐƉĂĐĞ�ďƵƚ͕�ŵŽƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ͕�ǁŚĂƚ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�Ăƌƚ�ŝƐ�ƐĞůĞĐƚĞĚ͕�
ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�Ăƌƚ�ĐĂŶŶŽƚ�ĞǀĞŶ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ͕�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌͲ
ŝƐƟĐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƉĂĐĞ͘�tƌŝŐŚƚ Ɛ͛�'ƵŐŐĞŶŚĞŝŵ�DƵƐĞƵŵ�ŝŶ�EĞǁ�zŽƌŬ�
ƐĞƌǀĞƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĨĂŵŽƵƐ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĚŝůĞŵŵĂ͗�͚͞dŚĞ�
ďƵŝůĚŝŶŐ�ĂƐƐĞƌƚƐ�ŝƚƐĞůĨ�ǁŝƚŚ�ŐƌĞĂƚ�ĨŽƌĐĞ͕͛�ƐĂǇƐ�dŚŽŵĂƐ�DĞƐƐĞƌ͕ �Ă�
ĨŽƌŵĞƌ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ƵŐŐĞŶŚĞŝŵ͘�͚ /Ĩ�ŽŶĞ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ƐƵĐĐĞĞĚ͕�ƚŚĞ�
ďƵŝůĚŝŶŐ�ƐŚŽǁƐ�Žī�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŶĞŐĂƟǀĞůǇ͕�ĂŶĚ�ŝĨ�ŽŶĞ�ĚŽĞƐ�ƐƵĐĐĞĞĚ͕�
ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƚĂŬĞƐ�ƚŚĞ�ĐƌĞĚŝƚ͛͘ ͟�̂ ŽŵĞ�ĂƌƟƐƚƐ͕�ůŝŬĞ��ĂŶ�&ůĂǀŝŶ͕�ŚĂǀĞ�
ĐƌĞĂƚĞĚ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶƐ�ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝĚŝŽƐǇŶĐƌĂƟĐ�
ƐƉĂĐĞ͕�ǁŚŝůĞ�ŽƚŚĞƌƐ�ŝŶ�͞ƚŚĞ�ĂƌƟƐƟĐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ǁĞƌĞ͕�ĂŶĚ�ƐƟůů�
ĂƌĞ͕�ĚŝǀŝĚĞĚ͘�͙ ���ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ĂƌƟƐƚƐ�ůĞĚ�ďǇ�ZŽďĞƌƚ�DŽƚŚĞƌǁĞůů�ĂŶĚ�
tŝůůĞŵ�ĚĞ�<ŽŽŶŝŶŐ�ŚĂĚ�ƉƌŽƚĞƐƚĞĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ͘͟ ϭϰ

�ƌĐŚŝƚĞĐƚͲĚĞƐŝŐŶĞĚ� ƵƐĞƌͲĐŽŶƚƌŽůůĞĚ� ĞůĞŵĞŶƚƐ͘� �ŽůƋƵŚŽƵŶ͕�
ŝŶ�ŚŝƐ�ĐƌŝƟƋƵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�WŽŵƉŝĚŽƵ��ĞŶƚĞƌ͕ �ĐŽŶŇĂƚĞƐ�ƚŚĞ�͞ĨƌĞĞ�
ƉůĂŶ͟�ǁŝƚŚ�ŇĞǆŝďŝůŝƚǇ͕�ƐƵŐŐĞƐƟŶŐ�ƚŚĂƚ�ŽďũĞĐƚƐ�ĮǆĞĚ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�
ďƵƚ� ͞ĨƌĞĞůǇ͟� ĐŽŵƉŽƐĞĚ� ĂƌĞ� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ� ƐŽŵĞŚŽǁ� ŇĞǆŝďůĞ͘�
͞&ůĞǆŝďŝůŝƚǇ͕͟�ŚĞ�ǁƌŝƚĞƐ͕�͞ŝƐ�ĂůƐŽ�ĂŶ�ŝĚĞĂ�ƚŚĂƚ�ďĞůŽŶŐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
DŽĚĞƌŶ�DŽǀĞŵĞŶƚ�ĂƐ�Ă�ǁŚŽůĞ͕�ďƵƚ�ŝƚƐ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ�ĂƐ�ůŝƚͲ
ĞƌĂů�ĂĚĂƉƚĂďŝůŝƚǇ͕�ĂƐ�ŽƉƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂ�ŽĨ�ĂŶ�ŽďũĞĐƚ�ǁŚŽƐĞ�
ƉĂƌƚƐ͕�ƚŚŽƵŐŚ�ĮǆĞĚ͕�ĂƌĞ�ĨƌĞĞůǇ�ƌĞůĂƚĞĚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƉƌĂŐŵĂƟĐ�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͕�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ƐƚƌĞĂŵƐ�ŝŶƚŽ�ǁŚŝĐŚ�
ŵŽĚĞƌŶ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ŚĂƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŝŶ�ŵŽƌĞ�ƌĞĐĞŶƚ�ǇĞĂƌƐ͘͟15 

,Ğ�ŐŽĞƐ�ŽŶ� ƚŽ�ĂƌŐƵĞ� ƚŚĂƚ�ŇĞǆŝďŝůŝƚǇ� ŝŵƉůŝĞƐ�ŚĂǀŝŶŐ� ͞ƵƐĞƌͲ
ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ͟�ĂŶĚ�ŵŽǀĞĂďůĞ� ŝƚĞŵƐ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ĮǆĞĚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͗�
͞dŚĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ĐŚĂŶŐĞ�ŵƵƐƚ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�
ďĞ�ŵĂŶŝƉƵůĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ͕ �ďƵƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƐĞĞŶ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶĚĞͲ
ƉĞŶĚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮǆĞĚ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ͘�dŚĞǇ�ďĞůŽŶŐ�
ƚŽ�Ă�ĐůĂƐƐ�ŽĨ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƌĞĂƌƌĂŶŐĞĚ�Ăƚ�ƌĂŶĚŽŵ͕�
ǁŝƚŚŽƵƚ�ĚŝƐƚŽƌƟŶŐ� ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂůŝƚǇ� ĂŶĚ� ŝŶƚĞůůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ� ƚŚĞ�
ƐƵƉƉŽƌƚ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ŝƚƐĞůĨ͘͟� �Ƶƚ� ƚŚŝƐ� ĂƌŐƵŵĞŶƚ� ƌĂŝƐĞƐ�ŵŽƌĞ�
ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ƚŚĂŶ�ŝƚ�ĂŶƐǁĞƌƐ͘�&ŝƌƐƚ͕�ǁŚŽ�ŝƐ�ƚŚŝƐ�͞ƵƐĞƌ͍͟�^ĞĐŽŶĚ͕�
ǁŚǇ�ŵƵƐƚ�ŇĞǆŝďŝůŝƚǇ�ĐŽŶƐŝƐƚ�ŽĨ�͞ĞůĞŵĞŶƚƐ͟�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�͞ƌĂŶͲ
ĚŽŵůǇ͟�ŵŽǀĞĚ�ĂƌŽƵŶĚ͍�dŚŝƐ�ŝƐ͕�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ďƵƚ�ŚĂƌĚůǇ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͕�ƐŝŶĐĞ�ƉĂƌƟƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ĞǆŚŝďŝƚƐ�ĐĂŶ�ĞƋƵĂůůǇ�ǁĞůů�ďĞ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ� ĂŶĚ� ĚĞŵŽůŝƐŚĞĚ� ĨƌŽŵ� ŽƌĚŝŶĂƌǇ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�
ŵĂƚĞƌŝĂůƐͶƚŚĞǇ�ŶĞĞĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƐŽŵĞ�͞ƐǇƐƚĞŵ͘͟

/Ŷ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ŵƵƐĞƵŵ�ĞǆŚŝďŝƚ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ƚŚĞ�͞ƵƐĞƌ͟�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�
ŐĞŶĞƌĂů�ƉƵďůŝĐ͕�ďƵƚ�ƌĂƚŚĞƌ�ŵƵƐĞƵŵ�ƐƚĂī�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ĞǆŚŝͲ
ďŝƟŽŶ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐͶƚŚĞƐĞ�ƵƐĞƌƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĞ�ŵƵƐĞƵŵ�ƐƉĂĐĞ�ĨŽƌ�
ĞǆŚŝďŝƚƐ�ǁŚĞƚŚĞƌ� Žƌ� ŶŽƚ� ƚŚĞ� ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ� ĐŽŵƉƌŝƐŝŶŐ� ƚŚĞ�
ŵƵƐĞƵŵ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�
ƌŽŽŵƐ�Žƌ�ƵŶĚŝīĞƌĞŶƟĂƚĞĚ�ůŽŌͲůŝŬĞ�ƐƉĂĐĞ͘�/Ŷ�ŽƚŚĞƌ�ǁŽƌĚƐ͕�ƚŚĞ�
ŝĚĞĂ�ƚŚĂƚ�ŇĞǆŝďŝůŝƚǇ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƚŚĞ�ůĂƩĞƌ�;ůŽŌͲƚǇƉĞ�ƐƉĂĐĞͿ�ƌĂƚŚĞƌ�
ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĞƌ�;ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ƌŽŽŵƐͿ�ĂďƐƚƌĂĐƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĂĐƚƵĂů�
ĐŽŶƚĞŶƚ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞŶƟŽŶƐ�ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ĞǆŚŝďŝƚƐ�ƚŽ�
ďĞ�ŵŽƵŶƚĞĚ͘�&Žƌ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�Ăƌƚ�Žƌ�ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶƐ͕�ĂŶ�ƵŶĚŝĨͲ
ĨĞƌĞŶƟĂƚĞĚ�ůŽŌͲƚǇƉĞ�ƐƉĂĐĞ�ǁŽƵůĚ�ĐƌĞĂƚĞ�ĞŶŽƌŵŽƵƐ�ŽďƐƚĂĐůĞƐ�
ĨŽƌ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĚŝƐƉůĂǇ͕�ǁŚŝůĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�
ƌŽŽŵƐ�ǁŽƵůĚ�ƐŝŵŝůĂƌůǇ�ĐƌĞĂƚĞ�ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ�ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌ�
ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�Ăƌƚ�ĂŶĚ� ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶƐ͘�&ůĞǆŝďŝůŝƚǇ� ŝƐ�Ă�ĨƵŶĐƟŽŶ͕�ŶŽƚ�
ũƵƐƚ�ŽĨ�ƐƉĂƟĂů�ƚǇƉŽůŽŐŝĞƐ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ĐŽŶƚĞŶƚ͕�ŝ͘Ğ͕͘�
ŽĨ�ƚŚĞ�Ăƌƚ�ŝƚƐĞůĨ͘�/Ŷ�ĨĂĐƚ͕��ŽůƋƵŚŽƵŶ͛Ɛ�ǀŝƐŝŽŶ�ŝƐ�ŶŽ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�
ƚŚĞ�ĐůŝĐŚĠ�ŽĨ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚͲĚĞƐŝŐŶĞĚ�ŇĞǆŝďŝůŝƚǇ�ƚŚĂƚ� ŝŶƐŝƐƚƐ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƌĞĂĚ�;͞ŵƵƐƚ�ďĞ�ƐĞĞŶ͟Ϳ�ĂƐ�ĐŽŵƉƌŝƐŝŶŐ�
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚͲĚĞƐŝŐŶĞĚ�ĮǆĞĚ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ĐƌĞĂƟŶŐ�ĂŶ�ŽƌĚĞƌ�ǁŝƚŚŝŶ�
ǁŚŝĐŚ�ŵŽǀĞĂďůĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂƌƌĂŶŐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�͞ ƵƐĞƌ͕ ͟�ďƵƚ�
ŽŶůǇ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ƐƉĞĐŝĮĞĚ͕�ŝŶ�ĂĚǀĂŶĐĞ͕�ďǇ�ƚŚĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚ͘�
/Ŷ�ƚŚŝƐ�ǁĂǇ͕�ƚŚĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚ͛Ɛ�ŚĞƌŽŝĐ�ƐƚĂƚƵƐ�ƉĞƌƐŝƐƚƐ͗�ĂŶǇ�ĨƵƚƵƌĞ�
ĐŚĂŶŐĞ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ŝŶƚĞŐƌĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ŵŽǀĞͲ
ĂďůĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ĂŶ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚͲĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƐǇƐƚĞŵ͘

�ŽŵƉůĞǆŝƚǇ� ŽĨ� ŵŽĚĞƌŶ� ůŝĨĞ͘� �ŽůƋƵŚŽƵŶ� ĂƌŐƵĞƐ� ƚŚĂƚ� ͞ƚŚĞ�
ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ�ŶŽƟŽŶ�ŽĨ�ŇĞǆŝďŝůŝƚǇ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞͲ
ŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ŵŽĚĞƌŶ�ůŝĨĞ�ĂƌĞ�ƐŽ�ĐŽŵƉůĞǆ�ĂŶĚ�ĐŚĂŶŐĞĂďůĞ�ƚŚĂƚ�
ĂŶǇ�ĂƩĞŵƉƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌ�ƚŽ�ĂŶƟĐŝƉĂƚĞ�ƚŚĞŵ�



618 &ůĞǆŝďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ŝƚƐ��ŝƐĐŽŶƚĞŶƚƐ͗��ŽůƋƵŚŽƵŶ͛Ɛ��ƌŝƟƋƵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�WŽŵƉŝĚŽƵ��ĞŶƚĞƌ

ƌĞƐƵůƚƐ�ŝŶ�Ă�ďƵŝůĚŝŶŐ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƵŶƐƵŝƚĞĚ�ƚŽ�ŝƚƐ�ĨƵŶĐƟŽŶ͕�ĂŶĚ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ͕�ĂƐ�ŝƚ�ǁĞƌĞ͕�Ă�͚ĨĂůƐĞ�ĐŽŶƐĐŝŽƵƐŶĞƐƐ͛�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĞƚǇ�
ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ŚĞ�ŽƉĞƌĂƚĞĚ͘͟ϭϲ�/Ŷ�ŽƚŚĞƌ�ǁŽƌĚƐ͕�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƐ�ĂĐƚƵĂůůǇ�
ĐĂŶ�͞ ĂŶƟĐŝƉĂƚĞ͟�ĨƵƚƵƌĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ĂĐĐŽƌĚͲ
ŝŶŐůǇ͕�ďƵƚ�ĚŽŝŶŐ�ƐŽ�ǁŽƵůĚ�ƌĞŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƵŶƐƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�
ŝƚƐ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŽĐĐƵƉĂƟŽŶ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƉƵǌǌůŝŶŐ�ǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ŇĞǆŝďŝůŝƚǇ͕�
ƚŚĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ŝƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĂŶƟĐŝƉĂƚĞ�;ƉƌĞĚŝĐƚͿ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ƵŶƐƉĞĐŝĮĞĚ�ĨƵƚƵƌĞ�ƟŵĞ͕�ďƵƚ�ĨƌĞĞǌĞƐ�ƚŚĂƚ�
ĨƵƚƵƌĞͲŽƌŝĞŶƚĞĚ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ŵĂŬŝŶŐ�ŝƚ�ƵŶƐƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ͕�
ĂŶĚ͕�ďǇ�ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶ͕�ƵŶƐƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�͞ĨƵƚƵƌĞ͟�ƚŚĂƚ�ŝƐ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ǁĂǇ͕�
�ŽůƋƵŚŽƵŶ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ĚŝƐĐŽƵŶƚƐ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ƚŽ�ĂĚĂƉƚ͘

�ŽůƋƵŚŽƵŶ�ĂůƐŽ�ĂƌŐƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ŇĞǆŝďŝůŝƚǇ�ĚĞƌŝǀĞƐ�
ĨƌŽŵ� ƚǁŽ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ� ŽĨ� ŵŽĚĞƌŶ� ƐŽĐŝĞƚǇ͗� ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ�
ĂŶĚ�ĐŽŶƐƚĂŶƚ�ĐŚĂŶŐĞ͘��Ƶƚ�ŇĞǆŝďŝůŝƚǇ�ŚĂƐ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ƚŽ�ĚŽ�ǁŝƚŚ�
͞ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ͕͟�ŽŶůǇ�ǁŝƚŚ�ĐŚĂŶŐĞ͘��ŶĚ�ĂŶ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚ�ŶĞĞĚ�ŶŽƚ�
;ŝŶ�ĨĂĐƚ͕�ĐĂŶŶŽƚͿ�ƉƌĞĚŝĐƚ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ŇĞǆͲ
ŝďůĞ�ĚĞƐŝŐŶ͘�ZĂƚŚĞƌ͕ �ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ĂŶƟĐŝƉĂƚĞ͕�ĂŶĚ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĨŽƌ͕ �
ĐŚĂŶŐĞ�ƉƌĞĐŝƐĞůǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ĨƵƚƵƌĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽͲ
ŐŝĞƐ�ĂƌĞ�ƵŶŬŶŽǁŶ͘�

CONCLUSION
dŚĞ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ŽĨ� ĂĐĐŽƵŶƟŶŐ� ĨŽƌ͕� ƌĂƚŚĞƌ� ƚŚĂŶ� ƉƌĞĚŝĐƟŶŐ͕�
ĐŚĂŶŐĞ�ĨŽƌĐĞƐ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƐ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƐĞǀĞƌĂů�ĨĂĐƚŽƌƐ͘�&ŝƌƐƚ͕�
ƚŚĞ�ůŝĨĞͲĐǇĐůĞ�ŽĨ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŽǀĞƌ�ƟŵĞ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƚĂŬĞŶ�
ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ͘�̂ ĞĐŽŶĚ͕�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ�ĂŶĚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ƉƌŽͲ
ǀŝĚĞĚ�ďǇ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŐĞŽŵĞƚƌǇ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĞǀĂůƵĂƚĞĚ͕�ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ͕ �
ƚŚĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĮǆĞĚ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�
ŵŝŐŚƚ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ͕�Žƌ�ŝŶŚŝďŝƚ͕�ĨƵƚƵƌĞ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƌŽŽŵƐ�ĂŶĚ�
ƐƉĂĐĞƐ͘�dŚŝƌĚ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŽŌĞŶ�ƵƐĞĨƵů�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ďŝŐŐĞƌ�ƚŚĂŶ�
ǁŚĂƚ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘��ƐŝĚĞ�ĨƌŽŵ�sĞŶƚƵƌŝ͛Ɛ�ĂĚǀŝĐĞ�
ƚŽ�ĂůůŽǁ�ƐŽŵĞ�͞ ǁŝŐŐůĞͲƌŽŽŵ͟�ŝŶ�ďƵŝůĚŝŶŐƐͶƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ďƵŝůĚͲ
ŝŶŐ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐͶŇĞǆŝďŝůŝƚǇ�ŝƐ�ĨŽƐƚĞƌĞĚ�ǁŚĞŶ�other�ďƵŝůĚŝŶŐ�
ĞůĞŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ� ŝŶ�ƐŝǌĞ�Žƌ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ͗�ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�
Ă�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ƐǇƐƚĞŵ�ƚŽ�ƌĞƐŝƐƚ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ůŽĂĚƐ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ƉĞƌŵŝƚƐ�
ĨƵƚƵƌĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ŝŶƚĞƌŝŽƌ�ĮŶŝƐŚĞƐ�;Ğ͘Ő͕͘�ƌĞƉůĂĐŝŶŐ�ĐĂƌƉĞƚ�ǁŝƚŚ�
ĐĞƌĂŵŝĐ�ƟůĞͿ�Žƌ�ƌŽŽĮŶŐ�ƐǇƐƚĞŵƐ�;Ğ͘Ő͕͘�ƌĞƉůĂĐŝŶŐ�Ă�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�
ƐŝŶŐůĞͲƉůǇ�ƐǇƐƚĞŵ�ǁŝƚŚ�Ă�ǀĞŐĞƚĂƚĞĚ�ƌŽŽĨͿ͕�ďƵƚ͕�ŵŽƌĞ�ŝŵƉŽƌͲ
ƚĂŶƚůǇ͕� ƉĞƌŵŝƚƐ� ĐŚĂŶŐĞƐ� ŝŶ� ŽĐĐƵƉĂŶĐǇ� ŐƌŽƵƉ� Žƌ� ďƵŝůĚŝŶŐ�
ĨƵŶĐƟŽŶ� ;Ğ͘Ő͕͘� ĂĚĚŝŶŐ� ƐƚŽƌĂŐĞ�ĂƌĞĂƐ͕� ƌĞƉůĂĐŝŶŐ� ƌĞƐŝĚĞŶĐĞƐ�
ǁŝƚŚ�ŽĸĐĞƐ͕�Žƌ�ƌĞƉůĂĐŝŶŐ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵƐ�ǁŝƚŚ�ůŝďƌĂƌŝĞƐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͘�KŶ�
ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐĞǀĞƌĂů�ĨĂĐƚŽƌƐ�ƚŚĂƚ�ŵŝůŝƚĂƚĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ 
ƵŶĨĞƩĞƌĞĚ�ŇĞǆŝďŝůŝƚǇ͕�ďƌŝĞŇǇ�ŽƵƚůŝŶĞĚ�ďĞůŽǁ͗�

WůƵŵďŝŶŐ͘�ZĞůĂƟǀĞůǇ�ĮǆĞĚ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƉůƵŵďͲ
ŝŶŐ�;ďĂƚŚƌŽŽŵƐ͕�ŬŝƚĐŚĞŶƐͿ�ĂŶĚ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ƚŚĂƚ�
ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĞŵďĞĚĚĞĚͶĐŽŶƚƌĂƌǇ� ƚŽ� ƚŚĞ�ĂĚǀŝĐĞ� ŝŵƉůŝĞĚ� ŝŶ�
ƚŚĞ��ƌĂŶĚͬ�ƵīǇ�ĚŝĂŐƌĂŵ�;ĮŐƵƌĞ�ϮͿͶǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ͛Ɛ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�ŵĂŬĞ� ŝƚ�ĚŝĸĐƵůƚ� ĨŽƌ�ƐƵĐŚ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ƚŽ�ďĞ�ŵŽǀĞĚ�
Žƌ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�;ŝŶ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĐĂƐĞͿ͕�Žƌ�ƌĞƉĂŝƌĞĚ�Žƌ�ƌĞƉůĂĐĞĚ�;ŝŶ�
ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ĐĂƐĞͿ͘

&ŝƌĞ�ƐĂĨĞƚǇ͘�ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ĐŽŵƉĂƌƚŵĞŶƚĂƟŽŶ͕�ĮƌĞͲƌĂƚĞĚ�
ĂƐƐĞŵďůŝĞƐ͕� ĞŐƌĞƐƐ͕� ƐƉƌŝŶŬůĞƌƐ͕� ŵĂǆŝŵƵŵ� ŇŽŽƌ� ĂƌĞĂ͕� ĂŶĚ�
ďƵŝůĚŝŶŐ�ŚĞŝŐŚƚͶĂůů�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ĮƌĞ�ƐĂĨĞƚǇͶĂƌĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ŽĐĐƵƉĂŶĐǇ�ŐƌŽƵƉƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƚƌƵĐͲ
ƟŽŶ�ƚǇƉĞƐ͕�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŇĞǆŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ŽĐĐƵƉĂŶĐǇ͕�Žƌ�ĞǀĞŶ�
ƚŽ�ĂĚũƵƐƚ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ŽĨ�ĂŶĚ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĚŝīĞƌͲ
ĞŶƚ�ŽĐĐƵƉĂŶĐŝĞƐ͕�ŝƐ�ĐŽŶƟŶŐĞŶƚ�ƵƉŽŶ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ǁĂƐ�
ŝŶŝƟĂůůǇ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ͘

�ŽŶŝŶŐ͘�dŚĞ�ŝĚĞĂ�ƚŚĂƚ�Ă�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƚŽ�ďĞ�ĂůŵŽƐƚ�
ŝŶĮŶŝƚĞůǇ�ŇĞǆŝďůĞͶƚŚĂƚ� ŝƚ�ĐĂŶ� ĨƵŶĐƟŽŶ͕�ĂƐ�ZĞŵ�<ŽŽůŚĂĂƐ�
ĂƌŐƵĞƐ͕� ůŝŬĞ� Ă� ĐŝƚǇ� ǁŝƚŚŝŶ� Ă� ĐŝƚǇ17ͶďŽƚŚ� ĂďƐƚƌĂĐƚƐ� ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ�ŽĨ�ǌŽŶŝŶŐ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŵŝƐƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚƐ�
ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ĐŝƟĞƐ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĐĂƐĞ͕�ŵŽĚĞƌŶ�
ǌŽŶŝŶŐ�ƐŝŵƉůǇ�ƉƌĞǀĞŶƚƐ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ŽĐĐƵƉĂŶĐŝĞƐ�ŝŶ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ůŽĐĂͲ
ƟŽŶƐ͕�ƌĂĚŝĐĂůůǇ�ůŝŵŝƟŶŐ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĂŶǇ�ŐŝǀĞŶ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƚŽ�
ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞ�ŵƵůƟƉůĞ͕�ĂŶĚ�ƵŶƐƉĞĐŝĮĞĚ͕�ĨƵŶĐƟŽŶƐ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�
ƐĞĐŽŶĚ�ĐĂƐĞ͕�ŵŽĚĞƌŶ�ĐŝƟĞƐ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ŵĂŶǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�
ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶŶŽƚ�ƵƐĞĨƵůůǇ�ďĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘�:ĂŶĞ�:ĂĐŽďƐ͕�Ă�ĨĂŶ�ŽĨ�ĐĂƉŝƚĂůŝƐƚ�ĐŝƟĞƐ͕�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�
ƚŚĂƚ�ůŽǁͲǀĂůƵĞ�ƐƉĂĐĞƐ�ĂƌĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ŚŝŐŚͲǀĂůƵĞ�ƐƉĂĐĞƐ͖�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĞŵĞƌŐĞ�ŽǀĞƌ�ƟŵĞ�ĂƐ�ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƐ�ĚĞĐĂǇ�ĂŶĚ�
ƚŚĞŝƌ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ƌĞƉƵƌƉŽƐĞĚ͘ϭϴ��ŝƟĞƐ�ƚŚƌŝǀĞ�ŽŶ�ƉŽǀĞƌƚǇ�
ĂŶĚ�ǁĞĂůƚŚ͖�ŽŶĞ�ĐĂŶŶŽƚ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƚŽ�ĂĐĐŽŵͲ
ŵŽĚĂƚĞ�ďŽƚŚ͘���ƐƵƉĞƌŵĂƌŬĞƚ͕�ƌĞƉůĂĐŝŶŐ�ƐŵĂůůĞƌ�ŵĂƌŬĞƚƐ͕�
ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ĐŝƚǇ͖�ĂŶ�ŽĸĐĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƌĞƉůĂĐŝŶŐ�ƐŵĂůůĞƌ�ŽĸĐĞƐ͕�ŝƐ�
ŶŽƚ�Ă�ĐŝƚǇ͘���ďƵŝůĚŝŶŐ�ŐĞƫŶŐ�ďŝŐŐĞƌ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�Ă�ƋƵĂŶƟƚĂͲ
ƟǀĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ�ŝƚƐ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ͖�ŶŽƚ�
Ă�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ�ŽŶĞ͘

dŚĞ�WŽŵƉŝĚŽƵ��ĞŶƚĞƌͶ�ŽůƋƵŚŽƵŶ͛Ɛ�WůĂƚĞĂƵ��ĞĂƵďŽƵƌŐͶŝƐ�
ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ŶŽƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ƉƵƐŚĞĚ�ƚŚĞ�ĞŶǀĞůŽƉĞ�ŽĨ�ŇĞǆŝďŝůŝƚǇ͕�
ďƵƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ƚƌŝŐŐĞƌĞĚ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ĚĞďĂƚĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ͕�
ŵƵĐŚ�ŽĨ�ŝƚ�Ă�ĐƌŝƟƋƵĞ�ŽĨ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŵĂƐƋƵĞƌĂĚŝŶŐ�ĂƐ�Ă�ĐƌŝƟƋƵĞ�
ŽĨ�ŇĞǆŝďŝůŝƚǇ͘�>ŝŬĞ�Ăůů�ŵƵƐĞƵŵƐ͕�ŝƚ�ƐƵŝƚƐ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶƐ�
ĂŶĚ�ŶŽƚ�ŽƚŚĞƌƐ͖� ĂŶĚ� ůŝŬĞ�Ăůů�ŵƵƐĞƵŵƐ͕�ĞĂĐŚ�ŶĞǁ� ŝŶƐƚĂůůĂͲ
ƟŽŶ� ƌĞƋƵŝƌĞƐ� ƐŽŵĞ� ŝŵĂŐŝŶĂƟǀĞ� ĚĞƐŝŐŶ� ĂŶĚ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͘�
�ŽůƋƵŚŽƵŶ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ� ƚŚĞ�ƟŵĞͲďĂƐĞĚ� ůŝĨĞ� ĐǇĐůĞƐ�ŽĨ�
͞ƐŝƚĞ͕�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�ƐŬŝŶ͕�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ƐƉĂĐĞ�ƉůĂŶ͕�ĂŶĚ�ƐƚƵī͕͟�;ĮŐƵƌĞ�
ϮͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ŇĞǆŝďŝůŝƚǇ͘�/Ŷ�
ĨĂĐƚ͕�ƚŚĞ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞƐͶĞƐĐĂůĂƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ŵĞĐŚĂŶŝĐĂů�
ĚƵĐƚƐͶŽŶ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ŵĂǇ�ĂůůŽǁ��ĞŶƚĞƌ�WŽŵƉŝĚŽƵ�
ŐĂůůĞƌŝĞƐ�ƚŽ�ƌĞŵĂŝŶ�ŽƉĞŶ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƌĞƉĂŝƌĞĚ�Žƌ�ƌĞƉůĂĐĞĚ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕ �͞ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ŝĚĞĂ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƐ�͙�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�
ŶƵƚƐͲĂŶĚͲďŽůƚƐ�ŝŶŶĞƌ�ǁŽƌŬŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵƵƐĞƵŵ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�
͙�ŵĞĂŶƚ�ŵƵĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐůŽƐĞĚ�ĨŽƌ�ĂŶ�Φϴϴŵ�
ƌĞĨƵƌďŝƐŚŵĞŶƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϭϵϵϴ� ĂŶĚ�ϮϬϬϬ� ΀ĂŶĚ� ŝƐ� ƵŶĚĞƌŐŽͲ
ŝŶŐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƐƵďƐƚĂŶƟĂů�ƌĞŶŽǀĂƟŽŶ�ŝŶ�ϮϬϭϴʹϮϬϮϬ΁͕�ƐƵīĞƌĞĚ�
ĨƌŽŵ�ŝƚƐ�ĐŽŶƟŶƵĂů�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ͘͟19�tŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�
ƌĂĚŝĐĂů�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ƚŽ�ƉůĂĐĞ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ďƵŝůĚŝŶŐ�ŵĂŬĞƐ�ŝƚ�ŇĞǆŝďůĞ͕�ŝ͘Ğ͕͘�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƐ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ƚŽ�ĨƵƚƵƌĞ�
ĐŽŶƟŶŐĞŶĐŝĞƐ͕�ƌĞŵĂŝŶƐ�ĂŶ�ŽƉĞŶ�ƋƵĞƐƟŽŶ͘



�>��<��Ky͗��ƌƟĐƵůĂƟŶŐ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͛Ɛ��ŽƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�WŽƐƚͲ�ŝŐŝƚĂů��ƌĂ 619

ENDNOTES
1 ^ƚĞǁĂƌƚ��ƌĂŶĚ͕�,Žǁ��ƵŝůĚŝŶŐƐ�>ĞĂƌŶ͗�tŚĂƚ�,ĂƉƉĞŶƐ��ŌĞƌ�dŚĞǇ͛ƌĞ��Ƶŝůƚ�;EĞǁ�

zŽƌŬ͗�WĞŶŐƵŝŶ��ŽŽŬƐ͕�ϭϵϵϰͿ͕�Ϯ͘

2 &ƌĂŶŬ��ƵīǇ�ƋƵŽƚĞĚ�ŝŶ��ƌĂŶĚ͕�,Žǁ��ƵŝůĚŝŶŐƐ�>ĞĂƌŶ͕�ϭϮ͘

3 �ƵīǇ�ƋƵŽƚĞĚ�ŝŶ��ƌĂŶĚ͕�,Žǁ��ƵŝůĚŝŶŐƐ�>ĞĂƌŶ͕�ϭϳ͘

ϰ� �ĚŽůĨ��ĞŚŶĞ͕�dŚĞ�DŽĚĞƌŶ�&ƵŶĐƟŽŶĂů��ƵŝůĚŝŶŐ͕�ƚƌĂŶƐ͕͘�DŝĐŚĂĞů�ZŽďŝŶƐŽŶ�;^ĂŶƚĂ�
DŽŶŝĐĂ͕���͗�'ĞƩǇ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�,ŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ��ƌƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�,ƵŵĂŶŝƟĞƐ�
ϭϵϵϲͶŽƌŝŐŝŶĂů�ǁƌŝƩĞŶ�ŝŶ�ϭϵϮϯ�ĂŶĚ�ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�'ĞƌŵĂŶ�ŝŶ�ϭϵϮϲͿ͕�ϭϮϵ͘�

5 �ƌĂŶĚ͕�,Žǁ��ƵŝůĚŝŶŐƐ�>ĞĂƌŶ͕�ϭϳϳ͘

ϲ� �ƚ�ƚŚĞ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶ�ǁŚĞƌĞ�/�ƚĞĂĐŚ͕�ĐůĂƐƐƌŽŽŵͬŽĸĐĞ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ƐĞĞŵ�ƉĞƌĨĞĐƚůǇ�
ĂĚĞƋƵĂƚĞ�;ĂŶĚ�ŇĞǆŝďůĞͿ�ǁŝƚŚ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ƌĂŶŐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ϰϱ�ƚŽ�ϱϱ�ĨĞĞƚ�ŝŶ�ǁŝĚƚŚ͘

7 ,ĂŶƐ�hůƌŝĐŚ�KďƌŝƐƚ͕�͞ZĞͲ>ĞĂƌŶŝŶŐ�ĨƌŽŵ�>ĂƐ�sĞŐĂƐ͕͟�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ǁŝƚŚ�sĞŶƚƵƌŝ�
ĂŶĚ�^ĐŽƩ��ƌŽǁŶ͕�ŝŶ��ŽŶƚĞŶƚ͕�ĞĚ͕͘��ƌĞŶĚĂŶ�DĐ'ĞƚƌŝĐŬ�;<ƂůŶ͖�>ŽŶĚŽŶ͖�Ğƚ�Ăů͗͘�
dĂƐĐŚĞŶ͕�ϮϬϬϰͿ͕�ϭϱϱ͘

ϴ� <Ăƌŝ�:ŽƌŵĂŬŬĂ͕�͞dŚĞ�DĂŶŚĂƩĂŶ�WƌŽũĞĐƚ͕͟�ŝŶ�KƌŐĂŶŝǌŝŶŐ�ĨŽƌ��ŚĂŶŐĞͬ^ƉĂĐĞ͗�
/ŶƚĞŐƌĂƟŶŐ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�dŚŝŶŬŝŶŐ�ŝŶ�KƚŚĞƌ�&ŝĞůĚƐ͕�ĞĚ͕͘�DŝĐŚĂĞů�^ŚĂŵŝǇĞŚ�;�ĂƐĞů͗�
�ŝƌŬŚćƵƐĞƌ͕�ϮϬϬϳͿ͕�ϭϭϴ͘

9 �ůĂŶ��ŽůƋƵŚŽƵŶ͕�͞WůĂƚĞĂƵ��ĞĂƵďŽƵƌŐ͕͟��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů��ĞƐŝŐŶ�ϰϳ͕�ŶŽ͘�Ϯ�;ϭϵϳϳͿ͗�ϵϴ͘

10 �ŽůƋƵŚŽƵŶ͕�ϵϴ͘

11 �ŽůƋƵŚŽƵŶ͕�ϭϬϬ͘

12 �ĚĂ�>ŽƵŝƐĞ�,ƵǆƚĂďůĞ͕�͞dŚĞ�>ĞŐĂĐǇ�ŽĨ�DƵƐĞƵŵ��ĞƐŝŐŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϭϵϲϬ͛Ɛ͕͟�EĞǁ�zŽƌŬ�
dŝŵĞƐ͕�EŽǀĞŵďĞƌ�Ϯϵ͕�ϭϵϴϭ͘�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŶǇƟŵĞƐ͘ĐŽŵͬϭϵϴϭͬϭϭͬϮϵͬĂƌƚƐͬĂƌĐŚŝƚĞĐͲ
ƚƵƌĞͲǀŝĞǁͲƚŚĞͲůĞŐĂĐǇͲŽĨͲŵƵƐĞƵŵͲĚĞƐŝŐŶͲŽĨͲƚŚĞͲϭϵϲϬͲƐ͘Śƚŵů͘

13 ZĞŵ�<ŽŽůŚĂĂƐ͕�͞:ƵŶŬƐƉĂĐĞ͕͟�KĐƚŽďĞƌ�ϭϬϬ�;^ƉƌŝŶŐ�ϮϬϬϮͿ͗�ϭϳϱ͘

ϭϰ�hůƚĂŶ�'ƵŝůĨŽǇůĞ͕�͞�ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͗��ǆƚĞŶƐŝŽŶ�ŽĨ�Ă�EĞǁ�zŽƌŬ��ŽŶƚƌŽǀĞƌƐǇ͗�
dŚĞ�'ƵŐŐĞŶŚĞŝŵ�ŝƐ�EŽ�KƌĚŝŶĂƌǇ�DƵƐĞƵŵ͕͟�dŚĞ�/ŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ͕�:ƵůǇ�Ϯϵ͕�
ϭϵϵϮ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ͘ĐŽ͘ƵŬͬĂƌƚƐͲĞŶƚĞƌƚĂŝŶŵĞŶƚͬĂƌƚͬŶĞǁƐͬ
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞͲĞǆƚĞŶƐŝŽŶͲŽĨͲĂͲŶĞǁͲǇŽƌŬͲĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐǇͲƚŚĞͲŐƵŐŐĞŶŚĞŝŵͲŝƐͲŶŽͲ
ŽƌĚŝŶĂƌǇͲŵƵƐĞƵŵͲƵůƚĂŶͲϭϱϯϲϮϭϴ͘Śƚŵů͘

15 �ŽůƋƵŚŽƵŶ͕�͞WůĂƚĞĂƵ��ĞĂƵďŽƵƌŐ͕͟�ϭϬϬ͘

ϭϲ��ŽůƋƵŚŽƵŶ͕�͞WůĂƚĞĂƵ��ĞĂƵďŽƵƌŐ͕͟�ϭϬϬ͘

17 ͞dŚĞ��ƋƵŝƚĂďůĞ�ŝƐ�ƉƌŽŵŽƚĞĚ�ĂƐ�Ă�͚�ŝƚǇ�ŝŶ�ŝƚƐĞůĨ͕�ŚŽƵƐŝŶŐ�ϭϲ͕ϬϬϬ�ƐŽƵůƐ͛͘�dŚĂƚ�ŝƐ�Ă�
ƉƌŽƉŚĞƟĐ�ĐůĂŝŵ�ƚŚĂƚ�ƵŶůĞĂƐŚĞƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�DĂŶŚĂƩĂŶŝƐŵ͛Ɛ�ŵŽƐƚ�ŝŶƐŝƐƚĞŶƚ�ƚŚĞŵĞƐ͗�
ĨƌŽŵ�ŶŽǁ�ŽŶ�ĞĂĐŚ�ŶĞǁ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵƵƚĂŶƚ�ŬŝŶĚ�ƐƚƌŝǀĞƐ�ƚŽ�ďĞ�͚Ă��ŝƚǇ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�
�ŝƚǇ͛͘�dŚŝƐ�ƚƌƵĐƵůĞŶƚ�ĂŵďŝƟŽŶ�ŵĂŬĞƐ�ƚŚĞ�DĞƚƌŽƉŽůŝƐ�Ă�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�
ĐŝƚǇ�ƐƚĂƚĞƐ͕�Ăůů�ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ�Ăƚ�ǁĂƌ�ǁŝƚŚ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͘͟�ZĞŵ�<ŽŽůŚĂĂƐ͕��ĞůŝƌŝŽƵƐ�
EĞǁ�zŽƌŬ͗���ZĞƚƌŽĂĐƟǀĞ�DĂŶŝĨĞƐƚŽ�ĨŽƌ�DĂŶŚĂƩĂŶ�;EĞǁ�zŽƌŬ͗�DŽŶƚĂĐĞůůŝ�WƌĞƐƐ͕�
ϭϵϵϰͶŽƌŝŐŝŶĂůůǇ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ϭϵϳϴͿ͕�ϴϴʹϴϵ͘

ϭϴ�^ĞĞ͕�ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ͗�:ĂŶĞ�:ĂĐŽďƐ͕�dŚĞ��ĞĂƚŚ�ĂŶĚ�>ŝĨĞ�ŽĨ�'ƌĞĂƚ��ŵĞƌŝĐĂŶ��ŝƟĞƐ 
;EĞǁ�zŽƌŬ͗�sŝŶƚĂŐĞ͕�ϭϵϲϭͿ͖�ĂŶĚ�:ĂŶĞ�:ĂĐŽďƐ͕�dŚĞ��ĐŽŶŽŵǇ�ŽĨ��ŝƟĞƐ�;EĞǁ�zŽƌŬ͗�
ZĂŶĚŽŵ�,ŽƵƐĞ͗�ϭϵϲϵͿ͘

19 <ŝŵ�tŝůůƐŚĞƌ͕�͞WŽŵƉŝĚŽƵ��ĞŶƚƌĞ�'ĞƚƐ�Ă�άϵϬŵ�&ĂĐĞůŝŌ�ϰϬ�zĞĂƌƐ�KŶ͕͟�The 
'ƵĂƌĚŝĂŶ͕�:ĂŶƵĂƌǇ�ϭϰ͕�ϮϬϭϳ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƚŚĞŐƵĂƌĚŝĂŶ͘ĐŽŵͬǁŽƌůĚͬϮϬϭϳͬũĂŶͬϭϱͬ
ƉŽŵƉŝĚŽƵͲĐĞŶƚƌĞͲϵϬŵͲĨĂĐĞůŝŌͲϰϬͲǇĞĂƌƐ͘


